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PRESENTACION

Durante los dias 9 y 10 de octubre de 1997, Ia Asociacion Bancaria y
de Entigades Financieras de Colombia, Asobancaria, organizo en la
ciudad de Santafe de Bogota, el [ Congreso de Derecho Financiero, en
el cual se trataron temas de interés juridico de especial actualidad,
tanto desde la optica nacional como internacional.

Estas memorias recopilan las distintas conferencias de los exposito-
res que intervinieron en dicho congreso. Temas como los derivativos
financieros, la contratacion a traves de sistemas electronicos, la com-
petencia, los riesgos en la financiacion de proyectos, las entidades
financieras como especialistas en el mercado de valores, la fiducia en
garantia, la extincion del dominio y la reforma financiera fueron objeto
de estudio y debate en el transcurso de este evento.

Advertimos que con excepcion de los articulos de los doctores Rafael
Arturo Acosta Chacon, Helmuth Gallego Sanchez, Juan Carlos Varon
Palomino, Carlos Eduardo Manrique y Luis Fernando Criales, los docu-
mentos publicados corresponden a la transcripcion de las conferen-
clas respectivas, complementadas posteriormente por el editor, por
lo cual este ultimo es el responsable del resultado final.

Fara la Asobancaria sera un permanente compromiso propiciar espa-
cios academicos adecuados para la discusion y analisis de la actuali-
dad juridica financiera por medio de publicaciones como la que ahora
ponemos a disposicion del lector.



Instalacion



César Gonzalez Munoz
Presidente de la Asociacion Bancaria
y de Entidacdes Financieras de Colombic



Permitame la audiencia iniciar esta sesién de instalacién con una ma-
nifestacion de reconocimiento a los integrantes de los diferentes co-
mités juridicos de la Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras
de Colombia, principalmente los de bancos y corporaciones financie-
ras. En realidad, la administracion de Asobancaria no habia tenido
una oportunidad como esta para rendir homenaje a los abogados miem-
bros de los comites juridicos y la aprovecho para expresar el agradeci-
miento de la administracion de la asociacion por el excelente trabajo
de indudable interés publico que los abogados han desarrollado a lo
largo de estos ultimos anos en el seno de los comités.

Los comités de la Asociacién Bancaria son los organismos vivos de la
entidad y, dentro de ellos, los juridicos son excepcionalmente dinami-
cos, utiles y activos. Sea esta la oportunidad para reiterarles el agra-
decimiento a los comités y a sus miembros. Este congreso, ademés,
se debe en muy buena parte a la iniciativa, al liderazgo de los miem-
bros de los comités juridicos de la asociacién.

Igualmente agradezco a los conferencistas, tanto de nuestro pais como
del exterior, por estar aqui, y a las universidades Javeriana, del Rosa-
rio, de los Andes, Externado de Colombia y Nacional, por su colabora-
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cién académica. También agradezco mucho a las abogadas de la ge-
rencia juridica de la asociacién —como son cinco abogadas y un aboga-
do, creo que merecen un calificativo femenino-. Y, por supuesto, agra-
dezco a todos ustedes su presencia aqui.

Esta nutrida concurrencia es muy significativa para nosotros, indica el
gran interés que tienen los temas del congreso y senala también que
la Asociacién Bancaria, sus miembros, tienen una importante capaci-
dad de convocatoria a eventos académicos de esta clase.

Es evidente que el sector financiero estd modificandose a grandes
velocidades, que el sector financiero colombiano y la actividad finan-
ciera contintan en un estado de transicién que comenzo por [0 menos
hace una buena década y este estado de transicién también se ha
acelerado y se ha hecho més dindmico y contundente a partir de los
primeros afos de esta década, pero el sector financiero continta en
transformacién y, como es frecuente decirlo desde el ambito de la
Asociacién Bancaria, el sector financiero que tendremos los colombia-
nos al final de este siglo sera muy distinto del que tenemos hoy en
muchos sentidos y este que tenemos hoy es ya sumamente diferente
del que teniamos a comienzos de la década.

Naturalmente, lo juridico debe rendirle un homenaje a la realidad. De
manera que las técnicas del anlisis legal deben atender a los cambios
en la realidad financiera no solamente en el ambito del sector privado
sino también del sector publico.

Este congreso pretende dar un acercamiento, una difusion al pensa-
miento sobre varios de los temas que hoy dia hacen parte de la agen-
da del sector y de la actividad financiera colombiana. Vamos a mirar
los derivativos, la contratacidn a través de sistemas electronicos, el
tema de la competencia, los riesgos en la financiacion de proyectos,
las entidades financieras como especialistas en el mercado de valores
y, también, mirando las experiencias de nuestros amigos en el resto
del mundo, vamos a ver temas relacionados con el aspecto juridico
financiero en la Comunidad Europea. Asi mismo, discutiremos en este
congreso asuntos de tan grande actualidad como la fiducia en garan-
tfa, y el tema de la extincién del dominio.
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El punto a discutir es el papel del pensamiento juridico en el desarro-
llo de las actividades empresariales y, en general, en el desarrollo de
las sociedades. Es importante anotar que hay una reforma financiera
formal en ciernes, ha estado en el ambiente desde hace algun tiempo,
pero no ha tenido todavia una adecuada difusién ni una suficiente
discusion publica.

El sector financiero entiende que en primer lugar es necesario que
nuestras autoridades se pongan de acuerdo y puedan presentarle a la
ciudadania unas iniciativas de consenso gubernamental adecuado. Es-
peramos que este proceso esté terminando muy pronto y que el sec-
tor financiero colombiano pueda tener la oportunidad de discutir con
dichas autoridades sus iniciativas ampliamente y de manera irrestricta,
con toda la libertad y amplitud que requieran estos temas.

Nuestro pensamiento como entidad gremial, en materia de reformas
a la estructura y a algunos de los modos de operacion del sistema
financiero, esta suficientemente claro en Colombia; tenemos varios
documentos sobre el tema de las iniciativas de reforma financiera y
simplemente quisiera senalar en esta ocasion, que ojala nuestras au-
toridades tengan la vision de no impedir que los desarrollos tecnolégi-
cos, gerenciales y procedimentales del sistema financiero tengan lu-
gar, tengan plena vigencia.

El sector financiero colombiano va a marchas forzadas hacia la
multibanca y, en ese sentido, mantener especializaciones regulatorias
en la actividad financiera colombiana no tendria mucha coherencia
historica. Qjala las normas colombianas que regulan el sistema finan-
ciero puedan abrirle el espacio necesario y las suficientes avenidas a la
inevitable universalizacion de la banca en este pais.

Creemos también que los analistas legales y los analistas financieros,
tendran la oportunidad permanente de atender a estas necesidades
de la universalizacion de la banca. Creo que lo que esté en el ambiente
de nuestra sociedad, de nuestra economia y de nuestra regulacion, es
una gradual desaparicion de las especializaciones y una creciente uni-
versalizacion de los servicios financieros.
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Los temas de los mecanismos de salvamento y de los seguros de depo-
sitos, necesitan una revision urgente. Estamos seguros de que las au-
toridades estan discutiendo y estudiando el asunto. El sector financie-
ro, Asobancaria y sus comités juridicos, estaran muy atentos a conocer
esas iniciativas detalladamente y a discutirlas con las autoridades.

Por otra parte, es evidente que el sector financiero colombiano ha
mostrado una gran energia de autorregulacion. Creo que como nin-
gun otro sector en el pais, el sector financiero ha dado muestras de
ser capaz de autogobernarse en muchos sentidos. Francamente, el
Estado deberia no solamente permitir sino propiciar, que los ciudada-
nos busquen cada vez mayores espacios de autocontrol, de autogo-
bierno y de autorregulacion.

El sector financiero colombiano, por ejemplo, esta dando una muestra
muy importante de capacidad autorregulatoria con la iniciativa del
proyecto de defensoria del cliente financiero. Ese proyecto y esa figu-
ra ya estan aqui para quedarse, hacen parte de nuestra rutina, cre-
cientemente hacen parte de nuestra cultura y es un ejemplo de cémo
el sector financiero colombiano puede autogobernarse sin necesidad
del permanente ojo avizor de la Superintendencia Bancaria o de los
reguladores sobre la manera como las entidades manejan sus relacio-
nes contractuales con los clientes.

El ejemplo espanol fue muy tenido en cuenta en Colombia para el
desarrollo de esta figura y la experiencia espanola indudablemente es
muy importante y muy rica; la experiencia colombiana comienza a
serlo, y espero que en muy poco tiempo podamos tener no solamente
en este caso sino en muchos otros aspectos, ejemplos claros de
autorregulacion del sistema financiero que reemplacen la regulacion y
la supervision tradicional de las autoridades.

En materia de lavado de activos también se han presentado muchas
iniciativas propias del sistema financiero y ha habido la suficiente co-
ordinacion y solidaridad entre el sector financiero y los supervisores,
tanto que en muchas ocasiones las autoridades de supervision han
acogido con las modificaciones y los ajustes del caso, los textos de
autorregulacion del sistema financiero y 1as han convertido en normas
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obligatorias. Creo que esa es la manera civilizada de relacionarse entre
supervisores y supervisados y ojald ese talante continde presente en
las relaciones entre el Estado y los individuos que trabajan en el sec-
tor financiero.

Es indispensable que las discusiones sobre estos temas, que son de
interés publico, tengan la suficiente difusién. Yo me comprometo, en
nombre de la administracién de la asociacion, a acoger estas iniciati-
vas sobre como hacer publicas sus discusiones, sus deliberaciones de
caracter legal, como poner en manos de la ciudadania en general sus
hallazgos, sus propuestas, sus avances, sus iniciativas.

La Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia tiene
la obligacion de ser un difusor del pensamiento y su administracién
esta lista para ser una gran caja de resonancia de los trabajos acadé-
micos de los abogados colombianos en materia econdémica y en mate-
ria financiera.

Finalmente, no quisiera dejar pasar esta oportunidad para rendir un
homenaje que, sin duda, muchos de ustedes sienten en el corazén, a
Eduardo Alvarez Correa y a Ciro Angarita Bardn, cuya desaparicion
produce un enorme vacio en el pensamiento juridico colombiano.

Muchas gracias a todos y espero que las deliberaciones de este con-
greso sean fructiferas, utiles y con sentido publico y social.



Luis Fernando Criales Gutiérrez
Vicepresidente juridico - Secretario general
del Banco Caja Social.

Presidente del Comité Juridico

de Bancos de la Asobancaria



En la presentacion de una de sus obras recién editada por la Univer-
sidad Externado de Colombia, el catedratico espanol Manuel Atienza
manifiesta: Colombia es un pais que “literalmente, se desangra:
casi treinta mil muertes violentas al ano para poco mas de treinta
millones de habitantes es una cifra que, simplemente, estremece.
¢Tiene sentido ocuparse de filosofia y teoria del derecho en seme-
Jante contexto?” Lo descarnado y hasta provocador del interrogante
no le resta un apice de pertinencia. Por ello quiero compartir algu-
nas de las razones que le dan sentido a esta convocatoria para
reflexionar tedricamente sobre temas de derecho, en momentos en
que la violencia no nos concede siquiera una tregua diaria.

La primera razon es aportada por el mismo Manuel Atienza: la racio-
nalidad juridica ha estado siempre relacionada con la bisqueda de
procedimientos destinados a la resolucién pacifica de los conflictos
sociales. de modo que la reflexién sobre esa racionalidad tiene que
constituir un verdadero “interés de conocimiento” para quien quie-
ra marchar por el camino de “la paz juridica, la paz lograda a través
del derecho”. Empero, esta razon conduce, en forma inexorable, a
otra pregunta que circunscrita al caso colombiano podria formularse
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asi: el derecho, tal y como se creay aplica en los tiempos que corren
en nuestro pais, &posee los atributos que garanticen su eficacia, no
sélo simbdlica sino también real, como medio idéneo para la paz?

Creo no equivocarme si manifiesto que la respuesta es negativa. El
derecho, para la inmensa mayoria de los colombianos, es una
“nomocracia impersonal”, un cimulo de normas, prolificas y enreve-
sadas, dominio de expertos en interpretarlas con rigidos criterios
l6gicos que preserven intangible su coherencia interna, sin importar
que al hacerlo sacrifiquen realidades vitales en aras de un formalis-
mo exacerbado. Quienes entre nosotros precisan de esa respuesta
esencial para la vida en sociedad, que consiste en que se les diga con
equidad qué es lo de cada quién, segin la vigja definicion romana de
justicia, la mayoria de las veces terminan con la conviccion de que
nuestro derecho es incapaz de dirimir con eficacia los conflictos que
genera la vida en comunidad, primer paso para traspasar el umbral
que conduce a formas primitivas de justicia con su secuela tragica
de violencia, desestabilizacién y descomposicion del tejido social.

De ello surge otra razén para esta convocatoria. En una sociedad,
cuya percepcion generalizada, con la contundencia demostrativa de
un hecho publico notorio, es que el derecho, tanto por su formula-
cién tedrica como por su aplicacién practica, no constituye un medio
que contribuya eficazmente a la busqueda y consolidacion de la paz,
se convierte en responsabilidad de todos (pero mas severa e
indelegable para los abogados), el generar en forma permanente
espacios de reflexion sobre los temas juridicos orientados a buscar
soluciones plausibles, efectivas y razonables, que conduzcan a que
en la vida cotidiana de los colombianos el derecho pueda ser, como
ensené Recasens Siché, “el instrumento producido por los hombres
para servir a la justicia”.

Empero, estas vicisitudes del derecho entre nosotros, no son tan
s6lo obstaculos para la construccién de una sociedad bien ordena-
da. como la definié6 John Rawls: “Aquella en que sus ciudadanos
tienen un sentido efectivo de la justicia y cumplen las reglas de sus
instituciones basicas, a las que consideran justas”. Diversas teorias
que exploran las relaciones entre el entorno legal e institucional de
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un pais y su desarrollo econémico, comienzan a destacar, entre otras
cosas, la importancia de las reglas de juego institucionales en la
determinacion de los costos en que incurren los agentes de una
economia en sus procesos de intercambio. Ahora se argumenta, con
evidencia empirica suficiente, que entre los diversos factores que
afectan los costos de transaccién en una economia, son decisivas
unas reglas de juego legitimas, creibles y aceptadas, que definan
en forma clara, estable y adecuada los derechos y deberes de los
ciudadanos y unas instituciones con capacidad para hacer cumplir la
ley, con poder sancionador suficiente para desestimular comporta-
mientos antijuridicos, socialmente reprochables.

En Colombia, el proceso de produccion de las normas, se caracteriza
por su abrumadora cantidad, que genera lo que Carnelutti llamé
“inflacion legislativa”, que no sélo conduce a que —al igual que nuestra
moneda— nuestras leyes valgan hoy menos que las de otros tiem-
pos, sino a que los destinatarios de sus preceptos deban incurrir en
costos adicionales para asegurar su conocimiento y comprensién y
para ajustar su conducta a nuevas exigencias, con el impacto nega-
tivo que ello genera sobre la eficiencia de los procesos de intercam-
bio. Si a esto agregamos la amplia discrecionalidad de las instancias
administrativas para modificar de manera continua y casi siempre
intempestiva las reglamentaciones vigentes, la mania legisferante
de esos “funcionarios publicos para quienes es una delicia escribir
leyes”, como los defini6 Gabino Pinzén, no es de extranar que los
trabajos pioneros en el pais acerca de esta tematica, hayan encon-
trado relaciones negativas, constantes en periodos largos de tiem-
po, entre el aumento en el volumen total de normas a las empresas
y el crecimiento del PIB o entre la discrecionalidad de las normas y la
dinamica de la inversion.

En cuanto a la capacidad del Estado para hacer cumplir la ley y
desalentar conductas antisociales, el panorama es atn més desola-
dor. Son de dominio publico los aterradores indices de congestién
Judicial, de impunidad delictiva, de ineficiencia administrativa. So-
bra argumentar acerca de las consecuencias negativas de esta pro-
blematica: se deteriora el clima de los negocios, se atenta contra la
seguridad en las transacciones, se disminuye la confianza en los
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mecanismos institucionales de composicion de los litigios, se au-
menta la frecuencia de los incumplimientos; en ultimas, se generan
efectos devastadores sobre los costos de hacer negocios en Co-
lombia.

Surgen, entonces, razones adicionales para promover la reflexion
sobre temas juridicos. Para generar argumentos que superen ata-
vismos existentes en relacién con la identificacion entre el derecho y
la ley escrita, con la creencia en el poder taumaturgico de la ley que
ha generado la falsa nocién de que los problemas se solucionan
promulgando nuevas normas. De la misma manera, se debe profun-
dizar en trabajos dirigidos al desarrollo de mecanismos alternativos
de solucién de conflictos, que eviten la judicializacion de las contro-
versias y otorguen al ciudadano, cualquiera sea su clase o condicion
social, la seguridad de que existen instancias con capacidad para
decidir sus derechos, oportuna y eficazmente.

Una ultima razén. El derecho es un orden regulador orientado por
valores, cuyo fin Gltimo es que tales valores, mas alla de su formula-
cién tedrica, tengan permanente y plena vigencia en una sociedad.
En la actual coyuntura nacional, precisamos una intensa y constan-
te pedagogia sobre los valores que el derecho esta llamado a reali-
zar y se advierte una significativa mutacion inspirada por la Consti-
tucion de 1991, dado el énfasis que ha puesto en promover los
valores de la equidad, la tolerancia, el pluralismo y la democracia,
como propios de un Estado social de derecho. Estos cambios, en Ia
perspectiva axiolégica, no se van a lograr con modificaciones a las
normas, sino que en ellos sera decisivo el papel de los jueces, como
lo ha recordado la Corte Constitucional: “Una Constitucion es ante
todo, como dijo el juez Oliver Holmes, el conjunto de interpretacio-
nes que los jueces hacen de los textos constitucionales. La interpre-
tacién cambia cuando cambia la percepcién que se tiene sobre los
valores, los principios, los derechos y la organizacion del poder. Para
lograr el cambio de la interpretacion no basta modificar los textos,
se precisa una nueva sensibilidad, acorde con una nueva vision del
mundo y un nuevo punto de referencia”. En igual sentido, referido a
los modelos de desarrollo econémico del pais, la misma Corte, en un
fallo iluminador de Ciro Angarita, a cuya memoria de jurista ejem-
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plar quiero rendir homenaje, recordo los imperativos axiolégicos que
aquellos deben cumplir: “El nuevo derecho constitucional disena un
marco economico ontolégicamente cualificado, que parte del recono-
cimiento de la desigualdad social existente, de la consagracién de
ciertos y determinados valores como la justicia y la paz social, princi-
pios como la igualdad y la solidaridad, y derechos y libertades civi-
les. sociales, economicas y culturales, que conforman la razén de ser
y los limites del quehacer estatal. No se trata, entonces, de un texto
neutro que permita la aplicacion de cualquier modelo econémico”.

Las razones expuestas nos han impulsado a proponer reflexiones
sobre teoria juridica en una época en que nuestra sociedad esta
cruzada por mil violencias. Nuestra confianza en el derecho como
instrumento de paz, exige una transformacion radical en la forma
como lo concebimos y aplicamos; surge entonces nuestra conviccion
de que la posibilidad de un desarrollo economico sostenido y armé-
nico supone unas reglas de juego claras y estables y la capacidad
institucional para aplicar la ley y dirimir los conflictos; nuestra creencia
en que la justificacion altima del derecho y, por ende, de quienes lo
practicamos, reside en la capacidad de realizar socialmente los valo-
res que lo orientan. Nuestro deseo, es que comencemos a lograr
algo de todo esto, con esta convocatoria, a la que ustedes tan gene-
rosamente han respondido. Si lo logramos, de lo cual no abrigo
duda, estaremos como queria el profesor Eduardo J. Couture, de-
mostrando “nuestra fe en el derecho, como el mejor instrumento
para la convivencia humana; en la justicia como destino normal del
derecho; en la paz, como sustituto bondadoso de la justicia v,
sobre todo, fe en la libertad, sin la cual no hay derecho, ni justicia,
ni paz”.



Jaime Alberto Gomez Mejia

Secretario general de la Corporacion

Financiera Colombiana.

Presidente del Comité Juridico

de Corporaciones Financieras de la Asobancaria



El derecho es dinamico, responde a una realidad econémico-social y,
por lo mismo, se encuentra en permanente evolucion. Esta afirmacion
adquiere especial importancia en relacion con el derecho financiero,
pues los cambios economicos lo afectan de manera substancial.

En los ultimos anos se han producido cambios muy importantes en la
economia del pais. El inicio de esta década coincidié con la adopcion
del programa de apertura economica, el cual ha supuesto la modifica-
cion de normas en distintos frentes: aranceles, cambios, inversién
extranjera y privatizacion de empresas, son sélo algunos de ellos. Pero,
ademas de las modificaciones de la legislacion, la apertura ha genera-
do en los empresarios la necesidad de utilizar una serie de figuras
Jjuridicas que les permitan adecuarse a la competencia internacional:
escisiones, fusiones y adquisiciones; emisiones de titulos de deuda:
colocaciones de titulos a través del mecanismo de wnderwriting:
titularizaciones; utilizacion de los derivativos financieros: celebracién
de contratos de concesion, etc.

Adicional a la apertura econémica, otro hecho estd influyendo de ma-
nera substancial en las relaciones entre particulares: los sistemas elec-
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trénicos, en cuya utilizacién es pionero el sistema financiero colom-
biano.

Esta realidad econdmica exige del jurista una labor de estudio espe-
cial, para conocer y ayudar a desarrollar figuras que se van creando en
la vida social, o para adaptar las creadas por el legislador.

Como senala el profesor Emilio Betti, “la iniciativa privada no solo se
aplica a desear ciertos fines practicos, sino también a crear los me-
dios correspondientes a ellos. Ya en la vida social, antes aun de cual-
quier intervencion del orden juridico, los particulares procuran
proporcionarse los medios adecuados. E instrumentos de esta natu-
raleza son, por excelencia, los negocios juridicos. Bastante instructi-
va a este respecto es la que suele ser génesis de aquellos en el terre-
no social. Los negocios juridicos tienen su origen en la vida de relacion;
surgen como actos con los que los particulares disponen para el
futuro una regulacion vinculante de intereses dentro de sus relacio-
nes reciprocas, y se desarrollan espontaneamente, bajo el impulso
de las necesidades, para satisfacer variadas exigencias econémico-
sociales, todavia libres de la injerencia de todo orden juridico™.

Pero, como se indicd, los particulares no solo crean nuevos medios.
En muchos casos, instrumentos ya establecidos por el legislador, sir-
ven de vehiculo para la satisfaccién de sus necesidades, y adquieren
una dimension especial al ser aplicados a la realidad.

La apertura econémica y los sistemas electronicos también han influi-
do en el desarrollo del sector financiero. Nuevos productos y servicios
son ofrecidos a los particulares y debemos estar preparados para dar
el soporte juridico correspondiente.

En el caso de los asesores de las corporaciones financieras, el reto es
atn mayor. Una de las funciones principales de este tipo de in-
termediario es la de ser banquero de inversion y en este campo los
instrumentos a utilizar, adaptar o crear son innumerables.

Decia el profesor Joaquin Garrigues que “si el derecho sélo en su
aplicacién encuentra su razén de ser, es cosa clara que el jurista no
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puede prescindir de la materia viva a la cual va a ser aplicada”. Vivante,
por su parte, senalaba la necesidad de que al estudiar las institucio-
nes juridicas previamente se conociera su funcién econémica. El juris-
ta debe ser un permanente estudioso de la realidad econémico-social,
pero esa necesidad adquiere un relieve especial en los momentos ac-
tuales, cuando se presentan cambios de la importancia de los mencio-
nados.

El congreso juridico que hoy se inicia responde a la necesidad sentida
de tener un foro dentro del cual se dialogue sobre la realidad del dere-
cho financiero. En él todos los participantes tendremos oportunidad
de conocer experiencias sobre temas de indudable actualidad. Aspec-
tos juridicos de los derivativos financieros, el desarrollo de los contra-
tos financieros a través de los sistemas electronicos, aspectos juridi-
cos de la competencia en el sector financiero colombiano, los
establecimientos de crédito y los riesgos en la financiacion de proyec-
tos, los bancos como especialistas en el mercado de valores, la fiducia
en garantia, aspectos juridico-financieros en la Comunidad Europea y
la nueva ley de extincion de dominio frente a las garantias otorgadas a
favor de entidades financieras y a los bienes recibidos en dacién en
pago, son todos temas de gran trascendencia para los estudiosos del
derecho y propicios para el intercambio de ideas que tendremos en
estos dos dias.
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Antes de entrar en el tema querria explicar un poco la estructura de
mis palabras y las del doctor Acosta y las razones por las que vamos a
dividir la conferencia en este modo.

Los derivados financieros o productos derivados constituyen un tema
nuevo, tanto en Espafna como en otras jurisdicciones, en donde apa-
rentemente los mercados estan mas desarrollados. Y son nuevos des-
de el punto de vista juridico porque para todos nosotros, los paises
europeos y Espana particularmente, el esfuerzo de adaptacion que
hemos tenido que hacer a la hora de integrar entre los sistemas juri-
dicos productos que proceden de la préactica de las salas de tesoreria
donde en un idioma diferente, se hace un planteamiento sobre las
cosas realmente distinto al que normalmente tenemos los juristas
académicos o practicos.

En algunos paises como Colombia u otros estados de los mercados
del drea, menos desarrollados, quizds sea una labor de adaptacion
mayor pero me gustaria mandar unas palabras tranquilizadoras.

Los siguientes son los tres grandes temas en relacion con los produc-
tos derivados o con los contratos sobre productos derivados:
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e En primer lugar &como encajan estos productos derivados, estas
operaciones financieras, complejas dentro de nuestro sistema de
obligaciones y contratos? En la practica, los mercados financieros
ofrecen la posibilidad de contratar una serie de productos comple-
jos. Esos productos complejos, esos swaps, esas opciones, €sos
futuros, esos commodity options étienen cabida dentro del siste-
ma de obligaciones y contratos de un sistema civil, como puede ser
el colombiano o el espanol? Esa seria la primera gran pregunta. La
contestamos, desde luego, en el ordenamiento espanol, de una ma-
nera afirmativa.

* El segundo gran bloque de preguntas es: entendiendo que estos
productos pueden encajar dentro del régimen de obligaciones y con-
tratos de un sistema de derecho civil como el francés o el espanol y
tal vez colombiano, se plantea ante el jurista la realidad de que estos
contratos carecen en absoluto de regulacion. Es decir, el derecho
codificado y desde luego el derecho de leyes especiales no establece
una serie de requisitos para contratar este tipo de operaciones. No
dice cémo ocurriria, por ejemplo, con un contrato de compraventa
tipificado en el Codigo Civil espanol; que las obligaciones del vende-
dorson a, b, cy dy las del comprador d, ey f, y si la transmision del
riesgo en la cosa vendida se produce antes o después en funcién del
deposito de la cosa en el lugar de venta o el destino de la cosa al
lugar de recepcion del contrato, etc.

El Codigo Civil espanol o las leyes especiales espanolas no ofrecen
ninguna regulacién sobre estos contratos y, asi, la pregunta que
nos tenemos que hacer como juristas practicos una vez se nos
plantee por los que operan en los mercados financieros la necesi-
dad de documentar estas operaciones, es {como pueden documen-
tarse para que la vida, el desarrollo del contrato y el cumplimiento
y ejecucion del mismo tengan una cierta prediccion de seguridad
juridica?

En esta segunda gran area de cuestiones, pretendo explicar los
contratos que actualmente se utilizan en la practica, basicamente
los contratos de asociaciones internacionales del mercado como la
Asociacion Espanola de Banca Privada que acaba de publicar, para
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beneficio de todos los que operan en el mercado de derivados en
Espana, un proyecto de contrato ampliamente difundido.

« El tercer gran bloque de interrogantes seria la regulacién que exis-
te en este tipo de contratos a nivel internacional, en materia de
adecuacion de riesgos para entidades financieras en las operacio-
nes que tienen contraparte. Es decir, en las operaciones que hacen
con terceros écémo computan —si lo hacen— estas operaciones de
derivados dentro de su balance y en qué medida?, {como se valora
el riesgo de aquellas personas con las que se contrata?

Estos tres bloques aluden, en esta exposicion, a un mercado concreto
de productos derivados que es el mercado no regulado, o sea aquel
mercado que se autorregula, el mercado en el que prima la relacion
contractual. Por contraposicion a este mercado no regulado, es decir,
en el que no hay unas normas de funcionamiento, hay un mercado
regulado de derivados en Espana como existe en Inglaterra, en Esta-
dos Unidos, en Francia, en Alemania.

Precisamente a este sequndo mercado, al mercado regulado, va a dedi-
car luego sus palabras el profesor Acosta. Vamos a dividir en esas dos
grandes secciones el andlisis relacionado con los productos derivados.

Vayamos al primero de los temas: el de como encajan estos contratos
dentro del sistema de obligaciones y contratos del derecho civil o del
derecho codificado. Aunque esto suene algo excesivamente tedrico,
se requiere un ejercicio de andlisis juridico para poder resolver el pri-
mer problema en torno a si estos contratos son aceptables dentro del
sistema que tenemos como propio.

Para analizar esta cuestion, el primer paso fundamental es indagar si en
el codigo civil del pais en el que se encuentre, existe o no el concepto, la
idea general del contrato. El derecho espanol establece en su articulo
1261, si el contrato es un paradigma general, un sistema general. Nos
dice el derecho espanol que podemos celebrar contratos libremente. Lo
que ocurre es que, al mismo tiempo, se nos da una serie de contratos
codificados o tipificados, como se llaman técnicamente. Pero no dice
que solamente se puedan celebrar esos contratos tipificados. Dice que
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hay contratos tipificados y luego que hay posibilidad de regular por via
de facto otro tipo de contratos.

Este paradigma general del contrato es nuevo hasta cierto punto en el
derecho espanol. Es decir, es menos nuevo de lo que era la situacién
antes de llegar ese principio general que se produce con la promulgacién
del codigo civil a finales del siglo XIX, pero no era un principio para
ponerlo en contexto que fuera aplicable en el ordenamiento romano,
en donde el contrato se planteaba en nimeros clausos, o sea, se po-
dia contratar, pero todos eran contratos tipificados, un poco como
ocurre en el régimen de derechos reales, de derechos de garantias:
hay hipotecas, hay prendas, pero no pueden crear nuevos derechos
reales. Es un area en donde hay una cierta tipificacién y una cierta
limitacion estructural.

Ese principio general de creacién de nuevos contratos nos conduce, al
hacer el analisis de un contrato de swaps, a concluir que, por lo me-
nos en el derecho espanol, y con el cédigo civil en la mano, es admisi-
ble, es posible crear contratos de derivados desde el punto de vista
privado. No es un tema de regulacién bancaria ni de mercado orga-
nizado. Esta contratacion es admisible porque de la conjugacién del
articulo 1261 con el 1255, que establece el principio de autonomia de
las partes en la negociacion contractual, se recoge la posibilidad
de contratar libremente, siempre y cuando los pactos no sean con-
trarios a la moral, a la ley y al orden publico.

Una vez identificada la posibilidad de que los contratos de derivados
entren en el sistema espanol de obligaciones y contratos, el segundo
problema es el siguiente: son contratos atipicos, no son contratos
regulados en los que el codigo civil nos dé las pautas en relacién con
las obligaciones de las partes; puede ocurrir que a la hora de estable-
cer el réegimen de ejecucion de ese contrato, el contrato tenga algun
vacio legal, le falte alguna previsién contractual y no podamos recurrir
a un codigo que supletoriamente complemente ese defecto que tiene
el contrato en su autorregulacion.

Este segundo obstaculo se identifica en la legislacion espanola como
el problema de la aplicaciéon normativa. Este problema se deriva de la
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atipicidad del contrato, de la inexistencia de una regulacion precisa
del contrato en el coédigo civil. El debate en torno a ese asunto de
aplicacién normativa ofrece una serie de soluciones. Es decir, si tene-
mos un contrato de swaps, si es un contrato atipico, podemos buscar
férmulas para intentar integrar la relacién contractual desde el punto
de vista de complementar esa relacion contractual cuando hay un pro-
blema entre las partes con arreglo a una serie de teorias.

Primero, hay que leer el contrato detenidamente para ver si existe en
él alguna férmula para interpretar la intencion de las partes. Pero eso
puede resultar insuficiente. Si fuera asi, habria que acudir a la teoria
general de obligaciones y contratos. El codigo civil espanol, antes de
empezar a hablar de contratos especificos como el de compraventa, el
de dep6sito, el de préstamo, ofrece una serie de pautas generales (es
de suponerse que el cédigo civil colombiano haréa algo parecido) sobre
los principios generales de las obligaciones y contratos privados. Ha-
bria que atender a esos principios generales. Puede ocurrir que sean
insuficientes para integrar el contrato.

El tercer momento de la cuestién es acudir a determinadas teorias
que intentan integrar ese contrato, complementarlo mediante la utili-
zacién de otros contratos tipicos, de otros contratos regulados que
existen en el ordenamiento.

Un ejemplo para ubicar la situacion en contexto: un contrato de cap es
un derivado en el que una parte que vende el producto asume frente a
la otra la obligacién de pagar una cantidad determinada si los tipos de
interés pasan por encima o suben de un porcentaje especifico. Este es
un contrato atipico desde el punto de vista del derecho espanol. Si
tuviéramos que analizar este contrato desde el punto de vista de las
teorias generales de la integracion del contrato, podriamos optar por
la teoria de la absorcién, o por la de la combinacion. La primera hace
ver cudl es el fundamento juridico esencial de este contrato, la causa
de este contrato, e intentariamos aplicarle toda la normativa propia
del contrato tipificado que mas se le parezca.

De esta descripcién podriamos, en principio, entender que ese con-
trato de cap o techo es parecido a un contrato de seguro, porque una
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parte asume el riesgo de que los tipos de interés se vayan por encima
de un porcentaje determinado y en caso de que esto suceda, deberia
hacer el pago correspondiente.

Esa teoria de la absorcién que integra todo un contrato tipificado para
poder suplir la falta de ese contrato atipico, es enormemente insatis-
factoria, porque como consecuencia de esa aplicacién analégica o in-
tegral de un contrato atipico, se puede producir un resultado no de-
seado por las partes. Cuando las partes celebran un contrato de swaps
no estan contratando un permuta civil tradicional.

Me imagino que un contrato de permuta se regula en el cédigo civil
colombiano y se regula, desde luego, en el codigo civil espanol. Pero la
permuta civil no tiene nada que ver con la permuta financiera, que es
un contrato de swaps. Hay causas, intenciones y finalidades distintas.
Por lo tanto, intentar traer todo el régimen de la permuta civil a la
permuta financiera es algo que produciria eventualmente, para el juz-
gador o por el juzgador, una resolucién indeseada e inequitativa para
las partes.

Otras teorias, como la de la combinacién, pretenden no aplicar en
bloque el régimen de un solo contrato tipificado sino aplicar partes de
contratos tipificados distintos y, entonces, en un contrato de swapsa
lo mejor habria elementos que podrian justificar la aplicacién de una
parte del régimen aplicable a los contratos de seguro, pero también
una parte del régimen aplicable a los contratos de permuta financiera.

Esa formula de resolver los conflictos entre las partes es también
enormemente insatisfactoria porque las partes no han dado su con-
sentimiento al contrato, que es uno de los elementos fundamentales
para la existencia del mismo, junto con el objeto y la causa, sobre la
base de contratos preestablecidos sino sobre la base de crear una
nueva figura contractual distinta.

Nos quedamos, entonces, en una situacion de inseguridad juridica.
Ocurre que a medida que avanzan y se desarrollan estos mercados
financieros, estos contratos de swaps o de cap ganan cada vez mas
reconocimiento practico, se perfilan mejor las relaciones de las partes
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y entre las partes, en cada uno de ellos. Ese es un proceso evo-lutivo
que ocurre en otros productos financieros o en otro tipo de contratos
atipicos como las garantias a primera solicitud, las garantias a primer
recibimiento, que desemboca en algo que la doctrina denomina tipicidad
social, que es el salto que da un contrato atipico a contrato tipico, no
porque se haya regulado por el ordenamiento del contrato sino por-
que sus planteamientos en la practica se reiteran del tal manera que el
juzgador, los tribunales de justicia, identifican en ese contrato ya unas
obligaciones determinadas y pueden juzgar sobre el mismo, sin nece-
sidad de que existan unas leyes que se apliquen especificamente al
contrato.

En Espana esto no ha ocurrido todavia con los contratos de derivados
porque la regulacion y los contratos son enormemente complejos y no
ha llegado un solo contrato de derivado a los tribunales de justicia. Si
ha ocurrido en Inglaterra, que es un mundo distinto y podriamos de-
batir largamente la situacién alli. Estos problemas que he tratado ni
siquiera se plantean alli. Si ha ocurrido esto en una figura contractual
-y no me desvio mucho de lo que es el objeto de la conferencia— cono-
cida como las garantias a primera solicitud, primera demanda o pri-
mer requerimiento, que son unas fianzas atipicas y no sé si se utilizan
en el mercado financiero colombiano.

Esas fianzas atipicas han tenido ya un reconocimiento jurisprudencial
por el tribunal supremo espanol, de tal forma que la reiterada juris-
prudencia ha creado en torno a ellas lo que se llama tipicidad social.
Nosotros esperamos que algo similar pueda ocurrir, sin necesidad de
llegar a los tribunales de justicia, en relacion con estos productos
derivados sobre la base de que los contratos al amparo de los cuales
se documentan las relaciones contractuales sean contratos tan cono-
cidos y contrastados en la préctica, que den esa seguridad juridica en
torno al producto que se esta contratando.

Esto me lleva, precisamente, al segundo gran tema de la ponencia,
que es la importancia de los contratos. Estamos hablando de produc-
tos no regulados, de contratos atipicos, de inseguridad juridica. En
ausencia de leyes —y creo que es innecesario regular por ley especial o
introducir en los cédigos una regulacion completa de los contratos
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derivados porque seria algo asi como ponerle puertas al campo- to-
dos los dias salen nuevos productos, todos los dias hay nuevas opera-
ciones. &Qué sentido tendria intentar regular todas ellas? &Qué senti-
do tendria decir que en un contrato de swaps el pagador fijo asume
estas obligaciones y el variable cuando sabemos que, a la manana
siguiente, nos va a salir un swaps indexado al bono norteamericano
que tiene una variedad? Qué sentido tiene regular esto? Yo creo que
es absurdo. Lo que hay que regular, lo que hay que conseguir es una
regulacion comprensiva, correcta, desde el punto de vista de la rela-
cion de las partes.

Para esto el contrato es esencial. El contrato es un concepto sagrado
que nos ha dejado el derecho romano y que es la base del derecho
comun, del derecho angloamericano, del derecho anglosajon. En los
paises de derecho codificado, el contrato es obviamente esencial pero
tiene, precisamente por la codificacion de determinados contratos, un
grado de poder normativo inferior al que tiene el contrato anglosajon.
Esa es la razon por la que los contratos anglosajones tienen 100 pagi-
nas porque los anglosajones inscriben la ley en los contratos,
autorregulan toda la relacién en los contratos.

Los derechos codificados permiten hacer un contrato de compraventa
de dos paginas, porque lo que no esté en ese contrato esta en el

codigo.

La fuerza de la autorregulacion del contrato a través de la relaciéon
contractual no complementada por un codigo, es un éxito —entiendo
yo-de las legislaciones anglosajonas. Y algo asi —precisamente por-
que son contratos atipicos— hemos hecho en Espana. No es lo mis-
mo un crédito sindicado que un contrato de swaps, no tiene nada
que ver. Los créditos sindicados son muy largos, tienen muchas pa-
ginas, pero quiza muchas de ellas son innecesarias en nuestro pais,
a pesar de que se han incorporado esas técnicas de contratacion.

En Espana —yo lo he defendido vehementemente— ha sido necesario
dotar al mercado de derivados no regulados, de contratos que sean
basicamente suficientes para establecer cuales son los problemas de
las partes y resolverlos. &Qué contratos son estos? Actualmente hay
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un dnico contrato en Espafa, contrato publicado por la Asociacion
Espanola de Banca Privada, cuyo texto se anexa al final de este capitu-
lo. A nivel internacional hay distintas organizaciones de mercado que
han hecho un “esfuerzo codificador”, entre comillas, porque obvia-
mente no es derecho objetivo sino que es derecho entre partes como
por ejemplo la International Swaps Dealers Association, en Nueva York;
Ifema: la British Bankers Association; también en Francia y en Alema-
nia las asociaciones de banca privada de esos paises se han dado
contratos de derivados con el objeto de regular este problema comun
de atipicidad contractual.

En cuanto a las opciones contractuales, basicamente dirfa que hay
dos: por un lado, contratos a la medida —no conozco el estado de
desarrollo de esta cuestién en el pais— podria ser una opcion para el
primer desarrollo de este mercado en un pais en el que todavia el
producto financiero de derivados no se ha dejado ver suficientemen-
te: los contratos a la medida permiten crear una regulacion suficiente
en ausencia de un contrato de mercado, es decir, de un contrato pro-
puesto por una asociacién, la Asociacion Bancaria 0 cualquier otra
asociacién de especialistas en estos productos.

La otra alternativa a la que me he referido son los productos
estandarizados. En Espafia tenemos el modelo AID y a nivel interna-
cional el modelo que se usa con caracter practicamente exclusivo para
operaciones de OTC de mercados no regulados, no organizados, es el
contrato Isla del ano 1992.

¢.Cudles son los aspectos fundamentales de estos contratos? Basica-
mente cuatro, que deben recoger todos estos contratos de derivados,
desde el punto de vista de su clausulado. En primer lugar, el concepto
del contrato como contrato que engloba o que permite meter dentro
de él una cantidad indeterminada de operaciones o de productos deri-
vados. En el ejemplo del contrato “Marco de operaciones financieras”,
la clausula 1.1 dice claramente: “El presente documento tiene carac-
ter de contrato marco. Las operaciones financieras que se convengan
a su amparo mediante el correspondiente documento de confirmacion
se entenderan integradas en el objeto del presente contrato siendo de
su aplicacién lo dispuesto en el mismo”. Y continda en el segundo
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parrafo: “El presente contrato marco y las operaciones financieras se
integran en una relaciéon negocial tnica entre las partes nacida por el
contrato marco”. Esto quiere decir que cuando yo, Morgan Stanley,
contrato con usted, Citi Bank, al amparo de un contrato como este,
estoy celebrando un contrato que es como un cajén de sastre en don-
de meto todas las operaciones de derivados, independientemente de
la naturaleza juridica que tenga cada una de ellas.

Mas adelante, en el mismo ejemplo, se lee: “Objeto del contrato”.
Este es, en mi opinion, un error de este contrato, pero es clarificador
a efectos de lo que estoy analizando. Dice: “El objeto del presente
contrato es la regulacion de la relacién negocial”. Y se relacionan en
esa clausula segunda todas las posibles operaciones que podrian me-
terse dentro de este cajon de sastre, dentro de este contrato Unico
que es el contrato EB. Al final, en la cldusula 2.5 aparece esa diabélica
referencia a cualquier combinacién de las anteriores que deja, por si
se nos ha olvidado alguna, abierta la puerta para que se incorpore
cualquier otra. Esa es un poco la idea: meter todo dentro de un mis-
mo contrato; luego vamos a ver la razon o la justificacién para que eso
sea asl.

Quiero ahora dar las lineas maestras de lo que yo considero son los
elementos esenciales del segundo aspecto de estos contratos. Con-
siste en la inclusion y estructuracion de las clausulas de resolucién del
contrato. Es decir, en establecer las razones por las cuales la relacién
negocial puede romperse. En todos estos contratos, esas causas de
resolucion obedecen fundamentalmente a dos circunstancias: la pri-
mera seria: causas imputables a una de las partes. Es decir, clausulas
de resolucion culpables. La mas obvia y elemental de todas seria la
falta de pago, que es incumplimiento claro del contrato y, por tanto, la
otra parte puede impugnar este contrato. Ese seria incumplimiento
culpable por excelencia; pero junto con esta hay otro tipo que son
clausulas no culpables o no imputables a una de las partes.

Esas clausulas estan en estos contratos fundamentalmente con el
objeto de permitir que, cuando cambien las circunstancias econémi-
cas al amparo de las cuales se contrat6 originalmente, se pueda pro-
ducir la desvinculacion, la cesacion de la relacién negocial.




Ifico GOMEZ-JORDANA - 47

Una clausula elemental, basica de lo que podria ser este segundo gru-
po se da cuando contratamos una permuta financiera, por ejemplo, y
en el estado en que la contratamos no hay retenciones con cargo al
impuesto de sociedades por los pagos establecidos en las confirma-
ciones de esa permuta financiera. Y ese es un elemento fundamental
porque el coste financiero de la retencion, al margen de que luego se
recupere es, a lo mejor, algo que una parte no tenia en cuenta y no
quiere sufrir. Cuando eso ocurre, estos contratos permiten, normal-
mente, que se resuelva la relacion negocial sin establecer calculos o
cantidades punitivas para una parte porque se entiende que han cam-
biado las circunstancias y no es imputable esa resolucion a ninguna de
las partes.

El tercer gran bloque de interrogantes a considerar dentro de esta
ley entre las partes, que serfan estos contratos a la medida, es todo
el bloque que cubre mecanismos de resolucion. Es decir, una vez
tenemos el concepto de contrato global o contrato tnico en el que
se meten todas estas operaciones, las clausulas que establecen el
sistema de resolucidén, tendriamos un tercer grupo de cuestiones
que aludiria a como vamos a realizar esa resolucion contractual: quién
puede hacerla, cudl es el mecanismo para llevarla a cabo, etc.

El elemento esencial de esas clausulas de resolucion es el siguiente:
en tanto que estos contratos se consideran contratos cajon de sastre,
la resolucién de los mismos, produce la resolucion de todas las opera-
ciones que estan metidas dentro del contrato. Es un efecto muy inte-
resante y, a lo mejor, alguien podria pensar que es algo injusto para
una de las partes porque hay operaciones en las que si metemos un
swap. un cap, un collary un floor dentro de un mismo contrato, en el
swap siempre habra obligaciones pendientes, son contratos bilatera-
les, pero en el cap probablemente no las haya porque es un contrato
por el cual una persona paga una prima mientras que otra asume
realizar una prestacién en un momento determinado de tiempo.

Si yo ya he pagado mi prima y, por lo tanto, la otra parte no tiene
riesgo de crédito frente a mi, &bajo qué principio de equidad va a
poder desvincularse de la obligacion que le es propia cuando ya no
tiene ningun riesgo de crédito conmigo?
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Se puede producir, indudablemente, alguna situaciéon de inequidad,
pero estos contratos funcionan de esa forma, por razones que ahora
veremos, y el principio esencial es que cuando se resuelve la relacion
negocial por incumplimiento de una sola de esas operaciones, de las
cuatro a las que me he referido, se resuelve toda la relacién negocial,
se liquida —hablando en términos técnicos— la posicién negocial es-
tablecida hasta ese momento en el contrato cajon sastre, en el con-
trato marco que documenta esas operaciones de derivados.

El cuarto punto es dcual es el efecto de esa resolucién? &Qué produce
esa resolucion? Como todos pueden imaginar, esa resolucion supone
la realizacion de unos calculos sobre cantidades a pagar como conse-
cuencia de la liquidacion de la posicién contractual. Y esta es, quiza, la
parte mas compleja del contrato, la parte que mas dificultades tiene
en su comprension porque exige, por un lado, del entendimiento, de
la coherencia de una serie de procesos matematicos y, por otro lado,
de la realizacion de esos calculos con arreglo a esos procesos mate-
maticos. En términos sencillos, absolutamente claros, los calculos que
se realizan van orientados a obtener un objetivo: establecer lo que se
denomina el coste de reposicion de ese contrato para la parte que no
es responsable del incumplimiento. Eso quiere decir que si yo tengo
un libro de operaciones de swaps o de operaciones de floor o de ope-
raciones de commodity swaps, con una entidad, todas las operacio-
nes las tengo cubiertas en un mercado. Es decir, yo he tomado posi-
ciones en un mercado para cubrir mi relacion contractual con esa
contraparte.

Cuando se resuelve esa relacion negocial, esas posiciones se quedan
abiertas y ante eso yo puedo hacer dos cosas: pagar y asumir el ries-
go, o sea el coste de lo que esa posicion abierta representa, o bien
buscar otras contrapartes en el mercado que estén dispuestas a en-
trar en la relacion contractual que ahora se ha resuelto. El coste de
reposicion precisamente es la cantidad que esa otra contraparte, esa
tercera parte en el mercado pagaria para entrar en la posicién con-
tractual del que ahora se va o la que deberia yo de pagarle para que
entrara. Este es el esquema basico de resolucién. En el contratoay b
esta citado dentro del clausulado y en el contrato Isla se hace referen-
cia igualmente en la clausula seis.
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Me parece que estos cuatro grandes conceptos son suficientes para
entender la dimensién de la complejidad de este tipo de formularios o
de modelos estandar.

El tercer gran tema es el de la regulacién de estos contratos. Dije al
principio que estos contratos no estan regulados desde el punto de
vista del derecho privado. No hay leyes que digan cuales son las obli-
gaciones de las partes, pero si tienen un tratamiento desde el punto
de vista regulatorio por las entidades de supervision que afectan, tan-
to a bancos o cajas de ahorros en nuestro pais, como a determinados
entes que operan en los mercados de ahorro, como son las institucio-
nes de inversion colectiva. Lo anterior, también en relacion con la ca-
pacidad de celebrar estas operaciones para determinados organismos
de naturaleza publica o cuasipublica.

Las normas que en Espana se han promulgado muy recientemente
en materia de regulaciéon bancaria estan inspiradas en las regulacio-
nes del Banco de Pagos Internacionales de Basilea, el Capital Accord,
del ano 1988. modificado en 1994 y que ha tenido reflejo en la di-
rectiva comunitaria de abril de 1996, que se ha incorporado a nues-
tro ordenamiento por via de la circular del Banco de Espana, en
donde se trata especificamente un solo tema capital en relacion con
los productos derivados y es el de cudl es el riesgo, cdmo se compu-
ta y como se valora el riesgo de posiciones en derivados en relacion
con contrapartidas. Por ejemplo, si yo, Banco de Santander, contra-
to con el BBV y tengo un libro de swaps con el BBV, 4como afectan
mis requerimientos de capital esas posiciones de swaps que tengo
con el BBV?

Hay una regulacién, una circular del Banco de Espana en la que se
establece el riesgo de derivados con criterios similares a los que valo-
ran los activos de riesgo tradicionales, los préstamos, los créditos, en
fin. los activos tradicionales en contabilidad bancaria. Lo que pasa es
que este riesgo queda emplazado entre el capitulo de cuentas de or-
den y tiene aplicaciéon mediante coeficientes reductores que resultan
en unas dotaciones de capital muy inferiores a las que se requieren
para las de operaciones puras de activos.
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Precisamente esta cuestion enlaza requerimientos de capital, dotacio-
nes de capital para cubrir el riesgo de derivados, con el tema del con-
trato que comentaba anteriormente. Me referia a que estos contratos
establecieran posiciones negociales Unicas, fueran contratos cajén de
sastre. La normativa espafola ha reconocido que esos contratos mar-
Co en los que se meten operaciones indiscriminadamente, al margen
de lo que fuera su naturaleza juridica, son contratos que pueden per-
mitir un tratamiento desde el punto de vista de coeficientes y de las
necesidades de capital, mejor que si no se tiene o si no se opera con
arreglo a esos contratos.

El Banco de Espana dice que si es posible liquidar esa posicién con-
tractual de tal forma que las operaciones que tengo con una misma
partida se compensen todas, lo que tengo que pagar con lo que me
tienen que pagar, no en una sino en un conjunto de todas ellas, no
debo valorar, a la hora de establecer mis necesidades de capital o de
recursos propios individualmente, cada una de esas operaciones, sino
todas ellas en su conjunto y no por los valores absolutos sino por los
valores netos.

Por lo tanto, al margen ya de que estos contratos tengan interés des-
de el punto de vista de la seguridad juridica que aporta la certeza a la
hora de establecer el régimen de ejecucién, cumplimiento y desarrollo
de estos contratos, desde el punto de vista también de regulacién
bancaria, aportan algo mas, si estan hechos pensando en eso. Apor-
tan la posibilidad de que las posiciones de riesgo de contrapartida se
puedan valorar de forma neta y no brutay, por lo tanto, en esos libros
abiertos de swaps, con determinadas contrapartes no haya que asu-
mir un riesgo superior y, por consiguiente, dotaciones superiores de
capital.

El ultimo tema, algo exdtico todavia en un pais en el que el tema de los
derivados es relativamente nuevo, es el del asesoramiento en la venta
de derivados. Creo que tiene interés comentarlo en este momento por
los posibles beneficios que de la legislacién en esta materia puedan
derivarse para aquellos que operan por primera vez estos productos
en mercados que no estan tan desarrollados como el mercado estado-
unidense, inglés o europeo en general. Como todos sabemos, el dere-
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cho norteamericano en materia de responsabilidad civil contractual y
extracontractual es un derecho enormemente desarrollado, donde fal-
ta tiempo para buscarle a un productor 0 a un vendedor cualquier
cosa para llevarlo a la corte y exigirle cantidades absolutamente
astronémicas. Ese principio general de product liability que existe en
Estados Unidos en materia de produccién industrial, se ha llevado de
forma absolutamente increible a la venta de productos derivados: se
ha asimilado la venta de productos derivados a la venta de llantas
para automoviles, por asi decirlo, hasta tal punto que se ha estableci-
do la responsabilidad civil contractual y extracontractual en Estados
Unidos en cantidades absolutamente astronomicas.

Cuando una entidad financiera vende derivados a un particular, que
tiene una sala de tesorerfa con 3.000 personas, sin advertirle sufi-
cientemente de los riesgos que asume a la hora de contratar este tipo
de productos asume responsabilidad. Antes, en una de las interven-
ciones se hablé de lo que entiendo debe ser algo parecido a la ley
espanola de consumidores y usuarios, principio general de proteccion
de clausulas no abusivas, etc. Esa es una normativa bastante desarro-
llada en Espana. En América sucede algo parecido, sin la norma de
consumidores y usuarios porque obviamente no hay concepto de con-
sumidor de derivados y, por tanto, el ambito de la ley no es aplicable,
pero si se estan estableciendo pautas o sistemas de responsabilidad
por la venta de derivados, lo que se ha traducido en que, inevitable-
mente en todos estos contratos, desde hace dos anos se establecen
clausulas especificas de exoneracion de 1a responsabilidad, clausulas
en que las dos partes contratantes, por ser contratos bilaterales, acep-
ten el riesgo que implica entrar en esta operacion dado que lo conocen
y lo han analizado.

No sé hasta qué punto estas clausulas van a ser utiles. Dependera en
orden a la exoneracién de la responsabilidad de las personas que las
proponen porque, como todos sabemos, a pesar de que puedan exis-
tir clausulas de exoneracién de responsabilidad, la ley y los principios
de equidad estableceran hasta qué medida los tribunales exoneran o
no de esa responsabilidad. En Estados Unidos es un tema interesante
y por eso lo apunto: se ha llegado a acuerdos de equidad prejudiciales
o extrajudiciales, en relacion con reclamaciones de esta naturaleza.
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Volviendo un poco al principio, nosotros hemos trabajado esta mate-
ria en Espana desde hace muchisimos afnos. Hemos visto empezar y
desarrollarse el mercado: el mercado empezé en el afio de 1985, y
hemos visto un desarrollo lento, lento pero esperanzador de los mer-
cados no organizados y es esperanzador porque estos productos son
enormemente complejos; la gente se asusta mucho cuando oye ha-
blar de ellos pero yo creo que ese miedo obedece a cémo nos los
presentan los financieros que nos solicitan la documentacién de estos
productos.

Cuando a uno le hablan de una exotic option, por ejemplo, uno queda
absolutamente alucinado. &Qué es? En seguida hay un retraimiento
inmediato en torno a la cuestién, y uno empieza —tampoco estoy di-
ciendo que haya nada nuevo bajo el sol- a preguntar y a enterarse y
resulta que al final las cosas, por lo menos en mi experiencia —que es
bastante, lo tengo que decir- las cosas son mucho mas sencillas de lo
que parecen. Nosotros como abogados no tenemos ninguna obliga-
cion de entrar en el detalle de la naturaleza econémica de todas y cada
una de estas operaciones. Tenemos la obligacién de entender la ope-
racion, lo que pasa en ella pero no la razén por la que se aplica una
formula u otra.

Alfinal, una vez nos movemos dentro de unos lineamientos generales,
la experiencia siempre nos ha mostrado que la clave es tener un buen
contrato que permita documentar derivados en un concepto amplio
de la palabra, sin atender tanto a las operaciones concretas porque
cada una tiene detras el pensamiento y la mentalidad del traderque la
maneja. Entonces, al final, produce una reaccién inversa: uno pasa de
la mayor inseguridad en torno de este tema, a la mayor seguridad
porque el mismo se fundamenta para juristas en derecho civil como
nosotros al rededor de una serie de principios basicos: el concepto de
contrato, el concepto de atipicidad, la capacidad de encajar esos con-
tratos dentro del ordenamiento. Una vez esos planteamientos dog-
maticos estan claros, todo lo deméas es mucho mas facil.




ANEXO
Derivativos financieros.
Experiencia espaiola



CONTRATO MARCO DE OPERACIONES FINANCIERAS

Este Contrato Marco de Operaciones Financieras, ha sido elaborado
por la Asociacién Espanola de Banca Privada (AEB), y protocolizado
en acta autorizada por el notario de Madrid, don Vicente Moreno-
Torres Camy con fecha 5 de febrero de 1997, con el namero 206 de
su protocolo. La Asociacién Espanola de Banca Privada autoriza su
utilizacién bajo la condicién expresa de que unicamente la reproduc-
cién total del mismo podra ser acompanada de la mencion “Contrato
Marco de Operaciones Financieras”©

INTERVIENEN
DE UNA PARTE:
DE OTRA PARTE:

Ambas partes se reconocen capacidad suficiente para este acto y, en
su virtud
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EXPONEN

I. Que es voluntad de las partes mantener una relacién negocial, que
se materializara en la realizacién de determinadas operaciones fi-
nancieras, que se desea constituyan una relacién negocial Unica
que contemple como un conjunto las distintas operaciones finan-
cieras realizadas.

II. Que a tal efecto se formaliza el presente Contrato Marco de Opera-
ciones Financieras (en adelante, denominado Contrato Marco) a fin
de regular las condiciones en que se efectuardn las operaciones
financieras concretas dentro de esa relacién negocial tnica, esta-
bleciendo a tal efecto las siguientes

ESTIPULACIONES
PRIMERA. NATURALEZA, DEFINICIONES E INTERPRETACION

1.1 Naturaleza. El presente documento (que, conjuntamente su
parte dispositiva y los Anexos Iy Il forman una unidad) tiene el
caracter de Contrato Marco (en adelante, el Contrato Marco).
Las operaciones financieras (en adelante, las Operaciones) que
S€ convengan a su amparo, mediante el correspondiente docu-
mento de confirmacion (en adelante, la Confirmacién) se en-
tenderan integradas en el objeto del presente Contrato Marco.,
siendoles de aplicacién lo dispuesto en el mismo., sin perjuicio
de las condiciones especificas que puedan contener las Confir-
maciones.

El presente Contrato Marco y las Operaciones se integran en una rela-
cion negocial Unica entre las Partes, regida por el Contrato Marco,
(conjuntamente todos ellos, el Contrato).

1.2 Definiciones. Los términos que a continuacién se definen ten-
dran el significado que en esta estipulacién se les atribuye:

“Agente de calculo” es la Parte o Entidad designada como tal en el
Anexo .
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“Cantidad a pagar” significa el importe expresado en la Moneda de
Liquidacién y calculado de conformidad con lo dispuesto en la Estipu-
lacién Decimocuarta, en caso de vencimiento anticipado de operacio-
nes, por cualquiera de las causas senaladas en las estipulaciones no-
vena y/o décima.

“Causas de vencimiento anticipado”comprende, las causas de venci-
miento anticipado por circunstancias imputables a las Partes y las
causas de vencimiento anticipado de operaciones por circunstancias
objetivas sobrevenidas, establecidas en las Estipulaciones novena y
décima, respectivamente.

“Contratos financieros determinados " significa, las operaciones de la
misma o similar naturaleza a las reguladas por el presente Contrato
Marco. que no estén expresamente amparadas en el mismo y que
hayan sido contratadas con anterioridad o no al Contrato Marco.

“Dia habil” significa, cualquier dia en que los bancos estén abiertos
para efectuar operaciones financieras (a) en relacién con cualquier
obligacién de pago o de entrega derivada de las operaciones, en el
lugar o lugares especificados para el pago y/o entrega en la confirma-
cién de que se trate; en su defecto, en el lugar que de cualquier otro
modo especifiquen las partes y, en caso de que no especifique ningu-
no. en el centro financiero de la moneda de ese pago; (b) en relacion
con las comunicaciones y/o notificaciones contempladas en la estipu-
lacién vigésima, en el lugar del domicilio senalado en el Anexo I por las
Partes para la recepcion de las mismas. A efectos del Contrato Marco
y de las Confirmaciones, se consideraré que el sabado es dia no habil.
Sin perjuicio de lo dispuesto en la estipulacion vigésima, en el caso de
que la(s) fecha(s) fijada(s) en virtud de lo dispuesto en el Contrato no
coincida(n) con el dia hébil, se entendera que la(s) fecha(s) se refiere(n)
al dia hébil siguiente salvo que este Gltimo dia pertenezca al mes natu-
ral siguiente, en cuyo caso, se entendera como dia habil el inmediata-
mente precedente.

“Endeudamiento determinado” significa, sin perjuicio de lo dispues-
to en el Anexo I, cualquier obligaciéon economica derivada de operacio-
nes de pasivo, tales como préstamos o créditos recibidos y depositos
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tomados, ya sean obligaciones presentes o futuras, ya sean obligacio-
nes principales o accesorias, garantias o de cualquier otro tipo.

“Entidad especificada " significa la(s) entidad(es) designada(s) como
tal(es) en el Anexo I; si en dicho Anexo se indica filiales, se entendera
por tales, las entidades definidas en el articulo 4° de la Ley 24 de
1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y en el articulo 42, del
Codigo de Comercio.

“Entidades de referencia” significa, cinco entidades financieras que
designe la Parte que deba determinar el Valor de Mercado, destacadas
por su volumen de negociacion en el correspondiente mercado.

“Fecha de vencimiento anticipado” significa, aquella fecha fijada como
tal, con arreglo a lo dispuesto en la estipulacion undécima.

“Garante "significa la(s) entidad(es) que se indica(n) como tales en el
Anexo .

“Garantia " significa, la garantia debidamente documentada o instru-
mentada que se especifique como tal en el Anexo I.

“Importes impagados "significa, en relacion con las operaciones cuyo
vencimiento se haya anticipado, la suma de: (a) las cantidades cuyo
pago era debido en o antes de la fecha de vencimiento anticipado y
no haya sido satisfecho, mas, en relaciéon con las obligaciones a li-
quidar mediante entrega, y que no lo hubieran sido en o antes de la
fecha de vencimiento anticipado, el equivalente en dinero de la valo-
racion que tendria en el mercado el objeto de la entrega, en la fecha
en que ésta deberia haberse producido (cuando sea ésta la presta-
cion debida) y (b) los intereses debidos desde la fecha en que el
pago era debido o hubiera sido debido, con arreglo a la letra (a)
anterior, hasta la fecha de vencimiento anticipado (pero excluyen-
do ésta) al tipo de interés aplicable. Los intereses se calcularén
sobre la base de capitalizacion diaria y por los dias efectivamente
transcurridos y en la misma moneda que los importes debidos y no
satisfechos.
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Cuando se trate de una obligacion de entrega, se entendera por la
valoracién que tendria en el mercado, aquélla que estaba vigente en la
fecha en que deberia haberse producido la entrega, obtenida por la
Parte que deba determinarla en virtud de lo dispuesto en la estipula-
cién decimocuarta, sobre la base de las cotizaciones de entidades des-
tacadas por su volumen de negociacion en el correspondiente merca-
do. bien sean entidades de crédito o bien intermediarios especializados
en la mediacién de dichas operaciones (brokers). En el caso en el que
las dos Partes deban determinarla, la valoracion que tendria en el
mercado para reponer o sustituir 1a(s) operacién(es) que deberian
haberse liquidado mediante entrega, sera la media aritmética de los
valores fijados por las Partes.

“Importe de liquidacion” significa, el equivalente en la Moneda de
Liquidacion de la cantidad resultante de aplicar el criterio de valor de
mercado o, en su caso, de valoracién sustitutiva, para la(s) opera-
cién(es) cuyo vencimiento se haya anticipado.

E| criterio de valoracién sustitutiva sélo sera aplicable a la(s) opera-
cién(es) para las que no se pueda determinar un valor de mercado.

“Importe maximo " significa, a efectos del incumplimiento cruzado, el
especificado como tal en el Anexo l.

“Moneda de liquidacion” significa la peseta.

“Operaciones” son aquéllas que se regulan por el presente Contrato
Marco y que expresamente se amparan en el mismo.

“Operaciones afectadas” son las operaciones que se vean afectadas
por cualquiera de las causas de vencimiento anticipado de operacio-
nes por circunstancias objetivas sobrevenidas establecidas en la esti-
pulacion décima.

“Dartes afectadas” son las que se vean incursas en cualquiera de las
causas de vencimiento anticipado de operaciones por circunstancias
objetivas sobrevenidas establecidas en la estipulacién décima.
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“Tipo de interes aplicable ” significa, (a) en relacion con las obligacio-
nes de pago asumidas en virtud de la estipulaciéon 3.1 del Contrato
Marco que no hayan sido satisfechas por la Parte incumplidora, el tipo
de interés de demora; (b) en relacién con Ia obligacion de pago de la
cantidad a pagar de conformidad con la estipulacion decimocuarta y
que, siendo debidas en la fecha de pago determinada con arreglo a la
estipulacion 15.1, no hayan sido satisfechas, el tipo de interés de
demora; (c) en relacién con cualquier otra obligacion de pago o entre-
ga que debiera haberse satisfecho, el tipo de interés ordinario y (d) en
cualquier otro supuesto, el tipo de interés de resolucién.

“Tipo de interes de demora” significa, el tipo de interés expresado en

tanto por ciento anual, que serd la suma del tipo interbancario a un
dia en la moneda en que deberia haberse efectuado el pago, y que la
parte acreedora del mismo no haya recibido, més el margen que se
establece en el Anexo I. Los intereses de demora se calcularan aplican-
do el tipo de interés de demora sobre la cantidad que la Parte acreedo-
ra no haya recibido, siéndole debida, en base al afio que corresponda
(360 0 365) a la moneda en cuestién. Dichos intereses se calcularan
sobre la base de capitalizacién diaria y del nimero de difas efectiva-
mente transcurridos. En el caso de que la moneda en que deberia
haberse efectuado el pago fuera la peseta, el tipo interbancario a un
dia se obtendré del tipo medio para depositos interbancarios no trans-
feribles a un dia, publicado por el Banco de Espana en el Boletin de Ia
Central de Anotaciones, o en la publicacién o medio que en el futuro le
sustituya.

“Tipo de interés ordinario " significa, el tipo de interés, expresado en
tanto por ciento anual, equivalente al coste en que incurriria la Parte
no incumplidora (que sera la que lo calcule), si tuviera que refinanciar
Su posicion.

“Tipo de interes de resolucion " significa, el tipo de interés, expresado en
tanto por ciento anual, equivalente a la media aritmética del coste en que
incurriria cada una de las Partes si tuviera que refinanciar su posicion.

“Valor de mercado " significa, en relacién con una o mas operaciones
cuyo vencimiento se haya anticipado, una cantidad (en la moneda de



INigo GOMEZ-JORDANA - 61

liquidacion) fijada por la Parte que, con arreglo a este Contrato Marco
esté legitimada para determinarla, sobre la base de las valoraciones
proporcionadas por las entidades de referencia. Cada valoracion ex-
presara la cantidad que esa Parte recibiria (en cuyo caso dicha canti-
dad debera expresarse con signo negativo) o pagaria (en cuyo caso
dicha cantidad debera expresarse con signo positivo) por contratar
una Operacion con la entidad de referencia, que tuviera el efecto de
mantener el valor econémico que para esa Parte tendria cualquier pago
0 entrega que debiera haberse realizado a partir de la fecha de venci-
miento anticipado, en virtud de la operacién o grupo de ellas cuyo
vencimiento se haya anticipado.

No se incluiran los importes impagados de las operaciones o grupo de
ellas cuyo vencimiento se haya anticipado, pero si los pagos o entre-
gas debidos después de la fecha de vencimiento anticipado y que no
se hayan efectuado por haberse fijado ésta.

La Parte que determine la cantidad, solicitara a las entidades de refe-
rencia que den sus valoraciones, en la medida de lo posible, en el
mismo dia y hora, en la fecha de vencimiento anticipado o, en su caso,
tan pronto como sea posible después de esa fecha. En el caso de
obtener mas de tres valoraciones, se calculara la media aritmética de
todas ellas descartando las valoraciones que tengan el mayor y el menor
valor. Si se dieran unicamente tres valoraciones, el valor de mercado
sera el valor intermedio después de haberse descartado el valor mas
alto y el valor mas bajo. Si se dieran Unicamente tres valoraciones y
dos de ellas fueran iguales, el Valor de Mercado sera la media aritmé-
tica de las tres valoraciones. Si se obtienen menos de tres valoracio-
nes, se considerara que la determinacién del valor de mercado no es
posible.

“Valoracion sustitutiva” significa, la cantidad (en la moneda de liqui-
dacion) que una Parte calcule como sus pérdidas de cualquier tipo
(expresadas con signo positivo) o ganancias (expresadas con signo
negativo) en relacion con este Contrato Marco o con una Operacién o
grupo de ellas cuyo vencimiento se haya anticipado, segun el caso,
incluyendo cualquier lucro cesante derivado del Contrato, los costes
de financiacion o, a eleccién de dicha Parte pero sin posibilidad de
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duplicidad, las pérdidas y/o costes derivados del vencimiento antici-
pado, liquidacién, obtencién o restablecimiento de cualquier cobertu-
ra o posicion relacionada con la misma (o cualquier ganancia obtenida
en esos €asos).

La valoracion sustitutiva incluye las pérdidas, intereses y los costes (o
ganancias) en relacion con cualquier pago o entrega que, debiendo
haberse realizado en o antes de la fecha de vencimiento anticipado
correspondiente, no se haya realizado.

La valoracion sustitutiva no incluye los gastos relacionados en la esti-
pulacién decimonovena de este Contrato Marco.

La determinacién de la valoracion sustitutiva habra de hacerse en la
fecha de vencimiento anticipado o en el momento inmediatamente
posterior en el que sea posible. La determinacion de Ia valoracion
sustitutiva podré hacerse, por referencia a cotizaciones de tipos o
precios de mercado de una o mas entidades de referencia en el merca-
do en cuestion.

1.3 Interpretacion. A efectos de la interpretacion del Contrato Mar-
co, en caso de discrepancia entre la parte dispositiva del Con-
trato Marco y su Anexo I, prevalecera lo dispuesto en el Anexo
I. En caso de discrepancia entre el Contrato Marco y lo previsto
en cualquier confirmacion, prevalecera lo dispuesto en ésta ul-
tima.

SEGUNDA. OBJETO DEL CONTRATO

El objeto del presente Contrato Marco es la regulacion de la relacion
negocial que surja entre las Partes, como consecuencia de la realiza-
cién de las Operaciones que, con caracter meramente enunciativo, a
continuacion se relacionan:

2.1 Permutas financieras (SWAFS)

e De tipos de interés (IRS)
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De tipos de intereses variables (BASIS SWAPS)

De divisa (CJRRENCY SWAPS)

Mixta de divisay tipos de interés (CROSS-CURRENCY RATE SWAPS)
De materias primas (COMMODITY SWAPS)

De acciones o sobre indices de acciones (EQUITY SWAPS/EQUITY
INDEX SWAPS)

De cualquier tipo que se negocie en los mercados financieros.

2.2 Operaciones de tipos de interés a plazo (FRA)

2.3 Operaciones de opciones y futuros, en mercados no organiza-

dos, sobre:
Tipos de interés (CAPS, COLLARS y FLOORS)
Divisas
Materias primas
Valores de renta fija
Valores o indices de valores de renta variable

De cualquier tipo que se negocien en los mercados financieros.

2.4 Operaciones de compraventa de divisas (FX), al contado (SPOT)

y a plazo (FORWARD).

2.5 Cualquier combinacion de las anteriores, operacion similar o

cualquiera de analoga naturaleza que se especifigue en la co-
rrespondiente Confirmacion
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TERCERA. DESARROLLO DEL OBJETO DEL CONTRATO

3.1 Obligaciones de pago o entrega. Las partes realizaran los pagos
o0 entregas a que vengan obligadas por cada operacion, con arre-
glo a lo establecido en la correspondiente confirmacion, y en el
presente Contrato Marco.

3.2 Plazo. El plazo sera esencial a todos los efectos del Contrato.

3.3 Forma de realizar los pagos. Los pagos que deban realizarse, se
efectuaran en la fecha, lugar y moneda establecidos en la Confir-
macion correspondiente a cada Operacion.

3.4 Forma de realizar las entregas. Las entregas a que vengan obli-
gadas las Partes, se efectuaran en la fecha y en la forma y/o a
través del Sistema de Compensacion o Camara que las Partes acuer-
den y que se especifique en la correspondiente confirmacion.

3.5 Caracter reciproco de las obligaciones. El cumplimiento de las
obligaciones de pago o de entrega de cada una de las Partes, a
que vengan obligadas por cada operacién, no sera exigible cuan-
do concurra alguna de las siguientes circunstancias:

3.5.1 Que la otra Parte haya incurrido en, o exista respecto a la
misma, una causa de vencimiento anticipado, se haya de-
signado o no una fecha de vencimiento anticipado res-
pecto de la otra Parte.

3.5.2 Que exista alguna condicion suspensiva que afecte al cum-
plimiento de la(s) obligacion(es).

CUARTA. CAMBIO DE CUENTA

Cualquiera de las Partes podra cambiar la(s) cuenta(s) designada(s)
para la recepcion de el(los) pago(s) o entrega(s). previa notificacion
por escrito a la otra Parte, con al menos cinco (5) dias habiles de
antelacion, a la fecha de valor del pago o de la entrega correspondien-
te, siendo vinculante, salvo objecion razonable de la otra Parte.
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QUINTA. LIQUIDACION POR SALDOS

Las cantidades a pagar en la misma fecha y en la misma moneda en
virtud de una misma operacion, se liquidaran por su saldo, salvo que
las Partes acuerden un sistema distinto en el Anexo I 0 en las corres-
pondientes Confirmaciones, de modo que, si las dos Partes deben
hacerse reciprocamente pagos, aquella Parte cuyo importe a pagar
sea mayor, quedara obligada a realizar un pago por la cantidad en
exceso. Asi mismo, las Partes, si asi lo establecen en el Anexo I y/o en
las correspondientes confirmaciones, podran liquidar por su saldo las
cantidades a pagar en virtud de dos o mas operaciones con venci-
miento en la misma fecha y denominadas en la misma o diferentes
monedas.

SEXTA. INTERESES DE DEMORA. OTRAS CANTIDADES

6.1 Intereses de demora. Cualquier retraso en los pagos con res-
pecto a la fecha de valor establecida en la confirmacion corres-
pondiente a la operacién de que se trate, o respecto de la fecha
de valor que sea fecha de pago a los efectos de la estipulacion
decimoquinta, devengara intereses de demora al tipo de interés
de demora, sobre la cantidad vencida y no pagada desde la fecha
de valor (inclusive) y hasta la fecha en que efectivamente se
realice el pago (exclusive). Los intereses de demora se pagaran
en la misma moneda que la cantidad debida, y se devengaran y
capitalizaran diariamente al tipo de interés de demora indicado,
a los efectos establecidos en el articulo 317 del Cédigo de Co-
mercio.

6.2 Otras cantidades. Cualquier retraso en la obligacién de entrega
de valores y/o materias primas, dara lugar a indemnizacion, en
concepto de danos y perjuicios, a favor de la Parte que resulte
perjudicada, mediante el calculo del coste financiero y/o de sus-
titucion de los valores y/o materias primas no entregados, a par-
tir de la fecha de valor de la entrega y hasta la fecha en que
efectivamente se realice la misma.
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SEPTIMA. CONFIRMACIONES

7.1

1.2

7.3

Deber de confirmar. Las operaciones que las Partes acuerden,
se confirmaran por escrito, por correo o por medio de telex,
facsimil u otro sistema de mensajes electronicos a las direccio-
nes que, al efecto, se establecen en el Anexo . Las Partes decla-
ran expresamente que las operaciones seran vinculantes desde
el momento mismo en que se hayan acordado los términos esen-
ciales de las mismas, ya sea oralmente o de cualquier otro modo.
Las Partes seran responsables de enviar, comprobar la recep-
cion y contenido de las confirmaciones y, en el supuesto de que
existan discrepancias o errores, éstos deberan comunicarse in-
mediatamente a la otra Parte y se intercambiaran confirmacio-
nes una vez corregidas.

Contenido de las confirmaciones. Las confirmaciones conten-
dran los elementos esenciales para cada tipo de operacion, asi
como una referencia al Contrato Marco en que se amparan.

Confirmaciones por sistemas electronicos. En el caso de confir-
maciones emitidas por sistemas electrénicos, éstas se ajustaran
a los formatos que tengan establecidos dichos sistemas o, en su
caso, en la forma que las Partes hayan acordado. Sin perjuicio de
lo establecido en la estipulacion 7.2, en este tipo de confirma-
ciones, y en el supuesto en que el sistema electrénico no permi-
ta hacer referencia al Contrato Marco, se entendera que, a todos
los efectos, dichas operaciones se realizan a su amparo.

OCTAVA. MONEDA DE LA OPERACION

8.1

8.2

Moneda de la operacion. Los pagos que deban realizarse en
virtud de una operacién se efectuaran en la moneda que se espe-
cifique en cada una de las confirmaciones (en adelante, “la mo-
neda de la operacion”).

Cambio de moneda de la operacion. Excepcionalmente, la Parte
beneficiaria del pago podra aceptar una moneda distinta a la mone-
da de la operacion, en los términos que las Partes acuerden.



IniGo GOMEZ-JORDANA - 67

NOVENA. CAUSAS DE VENCIMIENTO ANTICIPADO POR CIRCUNS-
TANCIAS IMPUTABLES A LAS PARTES

Cualquiera de las Partes podra anticipar el vencimiento de la totalidad
de las operaciones y por tanto del contrato, con arreglo a lo dispuesto
en las estipulaciones undécima a decimocuarta, cuando la otra Parte,
alguno de sus garantes o alguna de sus entidades especificadas, incu-
rra en alguna de las siguientes causas de vencimiento anticipado:

9.1

8.2

9.3

/ncumplimiento de las obligaciones de pago y/o de entrega. El
incumplimiento de las obligaciones de pago y/o de entrega, de
conformidad con lo establecido en la estipulacién tercera, siem-
pre que dicho incumplimiento no haya sido subsanado en el pla-
zo de tres (3) dias habiles a partir del dia en que la notificacion
del incumplimiento por la Parte no incumplidora sea efectiva, de
acuerdo con lo establecido en la estipulacién vigésima.

/ncumplimiento del contrato. El incumplimiento de cualquier
obligacion derivada del Contrato distinta de las de pago y/o en-
trega, y siempre que dicho incumplimiento no haya sido subsa-
nado en el plazo de treinta (30) dias naturales a partir de que la
notificacion del incumplimiento por la Parte no incumplidora sea
efectiva, de conformidad con lo establecido en la estipulacién
vigésima.

/ncumplimiento respecto de la garantia.

9.3.1 Elincumplimiento por el(los) garante(s) de la obligacién
de pago y/o entrega derivada de la garantia.

9.3.2 Elincumplimiento por el(los) garante(s) de cualquier obli-
gacion distinta de la de pago y/o entrega derivada de la
garantia siempre que dicho incumplimiento no fuese sub-
sanado en el plazo previsto en el correspondiente docu-
mento de garantia o, en su defecto, en el plazo de quince
(15) dias naturales a partir de la notificacién por la Parte
no incumplidora, de conformidad con lo previsto en Ia
estipulacion vigésima.
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9.4

9.5

9.6

9.3.3 La extincién o suspension de la garantia por cualquier
causa, con anterioridad al cumplimiento o extincion de
las obligaciones que por el mismo se garantizan, sin el
consentimiento previo y por escrito de la otra Parte.

9.3.4 Laimpugnacion de la eficacia o validez de Ia garantia por
una de las Partes, por el(los) propio(s) garante(s) o por
un tercero.

Falsedad de las declaraciones. La falsedad, incorreccion o in-
exactitud de las declaraciones realizadas por una de las Partes o
alguno de sus garantes, en relacion con el contrato o con cual-
quier documento de garantia.

Incumplimiento de contratos financieros determinados. El in-
cumplimiento por cualquiera de las Partes, por cualquiera de sus
garantes o por cualquiera de sus entidades especificadas, de
alguno de los Contratos Financieros Determinados, cuando di-
cho incumplimiento, una vez realizadas las notificaciones perti-
nentes, diera lugar a la resolucién o al vencimiento anticipado de
las obligaciones contraidas en virtud del Contrato Financiero
Determinado.

Incumplimiento cruzado. El incumplimiento por cualquiera de
las Partes, por cualquiera de sus garantes o por cualquiera de
sus entidades especificadas, de los contratos que constituyan el
endeudamiento determinado cuando:

9.6 1 El endeudamiento determinado que resulte o que pueda
ser declarado deuda liquida, vencida y exigible con antela-
cién a lo originariamente previsto en dichos contratos, como
consecuencia del incumplimiento de las obligaciones asu-
midas en virtud de los citados contratos, ascienda a una
cantidad que, individual o conjuntamente considerada, sea
igual o superior al importe maéximo especificado en el Anexo I.

9.6.2 Se incumplan a su vencimiento las obligaciones de pago
contraidas en virtud de dichos contratos, en cantidades
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que, individual o conjuntamente consideradas, sean igua-
les o superiores al importe maximo especificado en el
Anexo .

9.7 Situaciones de insolvencia. Si cualquiera de las Partes, cual-
quiera de sus garantes, o cualquiera de sus entidades especifi-
cadas:

9.7.1 Solicitare o fuese solicitada por un tercero, segun proce-
da, la declaracion de suspensién de pagos o quiebra o
procedimiento de quita y espera o concurso de acreedo-
res, o acudiese a sus acreedores para, de alguna forma,
reestructurar su deuda.

9.7.2 Incurra en impago de obligaciones o se promoviera con-
tra la misma algun procedimiento judicial o extrajudicial
que pudiera provocar el embargo o subasta de sus bie-
nes, por un importe superior al establecido en el Anexo I.

9.7.3 Incumpliera de forma generalizada sus obligaciones o lle-
gara a admitir por escrito su incapacidad para cumplirlas
en el momento en que fueran debidas.

9.7.4 Adoptara algin acuerdo o medida con el propdsito de
hacer efectivo cualquiera de los supuestos anteriores.

9.7.5 Si se iniciara un procedimiento judicial o se presentara
cualquier escrito o demanda ante un tribunal o juzgado o
contra cualquiera de las Partes cuyo resultado final:

a) tenga por objeto o pueda afectar a sus bienes por un
importe superior al establecido en el Anexo I; y/o

b) tenga por objeto la designacion de uno o varios comi-
sarios, depositarios, interventores, administradores,
sindicos o similares, de los bienes de cualquiera de
las Partes por un importe superior al establecido en
el Anexo I.



70 - Innco GOMEZ-JORDANA

9.8

8.9

9.7.6 Fuera objeto de medidas de intervencion y/o sustitucion
por las autoridades competentes, cuando se trate de
una entidad sometida a supervision administrativa.

Disminucion de la solvencia economica. Cuando la solvencia de
una de las Partes y/o de cualquiera de sus garantes y/o cualquiera
de sus entidades especificadas, se vea reducida sustancialmente
como consecuencia de su participacion, de cualquier modo, en
una operacion de fusion, escision o cesion de activos y/o pasivos.

Extincion de la personalidad juridica o cambio del estatuto ju-
ridico. La extincion de la personalidad juridica, cambio de la na-
turaleza o estatuto juridico de una de las Partes, de cualquiera
de sus garantes, o de cualquiera de sus entidades especificadas.

9.10 Disoluciones de sociedad. Cuando se solicite o se adopte un

acuerdo de disolucion de una de las Partes y/o de sus garantes o
de cualquiera de sus entidades especificadas.

Otras causas de vencimiento anticipado por circunstancias
imputables a las Partes. Las Partes podran acordar en el Anexo
| otras causas de vencimiento anticipado por circunstancias im-
putables a las Partes, con los efectos que se establecen en la
estipulacion 11.1.

DECIMA. CAUSAS DE VENCIMIENTO ANTICIPADO DE OPERACIONES
POR CIRCUNSTANCIAS OBJETIVAS SOBREVENIDAS

10.1

Prohibicion o imposibilidad sobrevenida. Cuando, con posterio-
ridad a la fecha en que se haya suscrito una operacion, se modi-
fiquen o se adopten nuevas disposiciones legales o reglamenta-
rias aplicables a la misma o se modifique la interpretacion judicial
o administrativa de dichas disposiciones, de manera que resulte
prohibido o imposible para cualquiera de las Partes y/o para sus
garantes (en adelante, la Parte Afectada), efectuar o recibir los
pagos o entregas debidos en virtud de dicha operacion, cumplir
otras obligaciones derivadas de la misma o cumplir las obliga-
ciones derivadas de la garantia.
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Lo anterior no sera de aplicacion cuando la prohibicién o imposibili-
dad se produzca como consecuencia del incumplimiento por alguna
de las Partes y/o por sus garantes de la obligacién de mantener vi-
gentes todas las autorizaciones necesarias para el buen fin de este
Contrato, en cuyo caso, sera de aplicacion lo dispuesto en la estipu-
lacion 9.2.

10.2 Cambio en la Legisiacion Fiscal. Cuando, con posterioridad a la
fecha en que se haya realizado una operacion, se modifiquen o
se adopten nuevas disposiciones legales o reglamentarias de
caracter fiscal. como consecuencia de las cuales, la Parte y/o
su(s) garante(s) (la Parte Afectada) que haya de realizar los pa-
gos deba practicar repercusiones, deducciones o retenciones por
0 a cuenta de un tributo o que de algun otro modo afecten sus-
tancialmente a la operacion.

10.3 Otras causas de vencimiento anticipado por circunstancias
objetivas sobrevenidas. Las Partes podran acordar en el Anexo
I, otras causas de vencimiento anticipado por circunstancias
objetivas sobrevenidas, con los efectos que se establecen en la
estipulacion 11.2.

UNDECIMA. CONSECUENCIAS DE LAS CAUSAS DE VENCIMIENTO
ANTICIPADO

11.1 Respecto a las causas de vencimiento anticipado por circuns-
tancias imputables a las Partes. En el supuesto de que cual-
quiera de las Partes, garantes y/o entidades especificadas incu-
rra en una o mas de las causas de vencimiento anticipado por
circunstancias imputables a las Partes establecidas en la estipu-
laciéon novena, la Parte no incumplidora, podra notificar a la Par-
te incumplidora el vencimiento anticipado de todas las Opera-
ciones que en ese momento estén en vigor entre las Partes al
amparo del presente Contrato Marco, fijando, al efecto, una fe-
cha de vencimiento anticipado.
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11.2 Respecto a las causas de vencimiento anticipado de operacio-
nes por circunstancias objetivas sobrevenidas.

11.2.1

11.2.2

En el caso en que se den uno o varios de los supuestos
especificados en la estipulacién décima, las Partes pro-
curaran, de buena fe, llegar a un acuerdo en el plazo de
treinta (30) dias naturales, desde la fecha de efectivi-
dad de la notificacion enviada por la Parte no Afectada a
la Parte Afectada, o viceversa, proponiendo la apertura
de negociaciones en orden a evitar el vencimiento anti-
cipado de las operaciones afectadas.

Si, en el plazo de treinta (30) dias naturales estableci-
do en la estipulacion 11.2.1 las Partes no llegasen a un
acuerdo, cualquiera de las Partes podra notificar a la
otra Parte el vencimiento anticipado de todas las ope-
raciones afectadas que en ese momento estén en vigor
entre las Partes al amparo del presente Contrato Mar-
co, fijando al efecto, una fecha de vencimiento antici-
pado.

11.3 La fecha de vencimiento anticipado no podra ser anterior a la
fecha de efectividad de la notificacién, enviada a los efectos de
esta estipulacién, con arreglo a lo establecido en la estipulacion
vigésima.

DUODECIMA. EFECTOS DE LA FIJACION DE UNA FECHA DE VENCI-
MIENTO ANTICIPADO

12.1 Con los efectos establecidos en esta estipulacién y continten o
no existiendo cualesquiera de las causas de vencimiento antici-
pado, en la fecha de vencimiento anticipado fijada:

a) se anticipara el vencimiento de todas las operaciones que en
ese momento estén en vigor entre las Partes por haberse pro-
ducido una de las causas de vencimiento anticipado por cir-
cunstancias imputables a las partes establecidas en la estipu-
lacion novena, o
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b) se anticipara el vencimiento de las operaciones afectadas por
haberse producido una causa de vencimiento anticipado de
operaciones por circunstancias objetivas sobrevenidas.

12.2 A partir de la fijacion de la fecha de vencimiento anticipado que-
daran en suspenso las obligaciones de pago y/o entrega estable-
cidas en la estipulacion 3.1, respecto de las operaciones cuyo
vencimiento se haya anticipado, sin perjuicio de lo previsto en
otras estipulaciones del presente contrato.

12.3 Una vez que sea efectiva la fecha de vencimiento anticipado se
procedera al calculo de la cantidad a pagar derivada del venci-
miento anticipado de las operaciones, de conformidad con lo
establecido en las estipulaciones siguientes.

DECIMOTERCERA. ESTADO DE CUENTAS

Una vez que sea efectiva la fecha de vencimiento anticipado, la(s)
Parte(s) ala(s) que corresponda(n) realizara(n) los calculos previstos
en la estipulacion decimocuarta y facilitaré(n) a la otra Parte un esta-
do de cuentas que contenga los siguientes extremos:

a) un detalle de los calculos practicados, incluyendo las correspon-
dientes valoraciones, especificando, en su caso, la cantidad a pa-
gar, de conformidad con la estipulacion decimocuarta.

b) los datos de la(s) cuenta(s) en que debera hacerse efectivo el pago
de la cantidad a pagar.

DECIMOCUARTA. CALCULO DE LA CANTIDAD A PAGAR

14.1 Cantidad a pagar por el vencimiento anticipado de operaciones
motivado por las causas de vencimiento anticipado por circuns-
tancias imputables a las partes.

14.1.1 Aplicando el criterio de valor de mercado. La cantidad
a pagar, sera igual a:
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a) la suma del importe de liquidacion (calculado por la
Parte no incumplidora) de todas las operaciones cuyo
vencimiento se haya anticipado (con signo positivo si
el importe de liquidacion es a recibir por la Parte no
incumplidora y con signo negativo en caso de que la
Parte no incumplidora tenga que pagar a la incumpli-
dora dicho importe de liquidacion) y el equivalente
en la moneda de liquidacion de los importes impaga-
dos debidos a la Parte no incumplidora, menos

b) el equivalente en la moneda de liquidacion de los im-
portes impagados debidos a la parte incumplidora.

14.1.2 Aplicando el criterio de valoracion sustitutiva. En el
supuesto en que no fuera posible determinar un valor
de mercado, o aun siendo posible, el resultado no fuera
comercialmente aceptable, la cantidad a pagar sera una
cantidad equivalente a la valoracién sustitutiva de las
operaciones, cuyo vencimiento se haya anticipado, y res-
pecto de las cuales no sea posible determinar un valor
de mercado.

14.1.3 Normas comunes. A la cantidad a pagar resultante de
aplicar lo dispuesto en los apartados 14.1.1y 14.1.2
precedentes, se sumaran, en su caso, las cantidades pen-
dientes de pago por la Parte incumplidora, (incluyendo
los intereses devengados al tipo de interés aplicable), y
se le restara las cantidades pendientes de pago por la
Parte no incumplidora (incluyendo los intereses deven-
gados al tipo de interés aplicable), por operaciones am-
paradas por el Contrato Marco que, vencidas por causas
diferentes a las de vencimiento anticipado, estuviesen
pendientes de pago a la fecha de vencimiento anticipado.

Si la cantidad a pagar resultante fuera positiva, la Parte incumplidora
pagara a la Parte no incumplidora; por el contrario, si la cantidad a
pagar resultante fuera negativa, la Parte no incumplidora pagara el
valor absoluto de esa cantidad a la Parte incumplidora.
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14.2 Cantidad a pagar por el vencimiento anticipado de operaciones
motivado por las causas de vencimiento anticipado por circuns-
tancias objetivas sobrevenidas. En el caso en que se anticipen los
vencimientos de operaciones como consecuencia de las causas
de vencimiento anticipado de la estipulaciéon décima y haya:

14.2.1 Una Parte afectada: la cantidad a pagar se determinara
con arreglo a lo dispuesto en la estipulaciéon 14.1. Las
referencias a Parte incumplidora y a Parte no incumpli-
dora, se entenderan como referencias a Parte Afectada
y a Parte no Afectada.

14.2.2 Dos partes afectadas:
. Aplicando el criterio de valor de mercado

a) Cada una de las Partes calculara el importe de liquidacion resul-
tante del vencimiento anticipado de las operaciones afectadas.

b) Al importe de liquidacion resultante mas alto que denominamos
X, obtenido por una Parte (la Parte X), con el signo que le co-
rresponda, se le restara el importe de liquidacién resultante més
bajo, que denominamos Y, obtenido (con su signo) por la otra
Parte (la Parte Y), dividiendo dicho resultado entre dos. al resul-
tado que antecede (*Y/,), se le sumara:

El importe resultante de los importes impagados a la Parte X, menos
los importes impagados a la Parte Y.

c) sila cantidad a pagar resultante de la letra b), que antecede, fuera
una cifra positiva, la Parte Y pagara a la Parte X, y si fuera una cifra
negativa, la Parte X pagara el valor absoluto de esa cantidad a la
Parte .

Il. Aplicando el criterio de valoracion sustitutiva

Cada una de las Partes determinara la valoracién sustitutiva de la(s)
operacion(es) cuyo vencimiento se haya anticipado. A la valoracién
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sustitutiva mas alta, que denominamos X, obtenida por una Parte
(la Parte X), con el signo que le corresponda, se le restara la valora-
cion sustitutiva mas baja, que denominamos Y, obtenida por la otra
Parte (la Parte Y) (con su signo), dividiendo dicho resultado entre

dos (*/,).

Si la cantidad a pagar resultante del parrafo anterior fuera una cifra
positiva, la Parte Y pagara a la Parte X, si fuera una cifra negativa, la
Parte X pagara el valor absoluto de esa cantidad a la Parte Y.

14.3 Conversion de monedas por razon del calculo de la cantidad a

pagar

14.3. 1

14.3.2

El célculo de la cantidad a pagar se practicara en la mo-
neda de liquidacion.

En el supuesto de que una cantidad que debiera inte-
grarse en la cantidad a pagar no estuviera denominada
en la moneda de liquidacion, ésta se calculara por la Par-
te legitimada a tal efecto, de conformidad con lo esta-
blecido en esta estipulacién, en funcion del tipo de cam-
bio de esa otra moneda, respecto a la moneda de
liquidacion, en la fecha de vencimiento anticipado (o en
su caso, en una fecha posterior si el valor de mercado o
la valoracion sustitutiva se determina en una fecha pos-
terior). El tipo de cambio de la moneda de liquidacion
sera el tipo de cambio de contado (spot), que propor-
cione una entidad de crédito o mediador en los merca-
dos de FX (broker), destacados por su volumen de ne-
gociacién en el mercado de la divisa en cuestion, para la
compra de esa otra moneda contra la moneda de liqui-
dacién aproximadamente a las 11:00 a.m. en la ciudad
en la que se encuentre la entidad que efectie la cotiza-
cion y en la fecha en que habitualmente se determine el
tipo para la compra de esa otra moneda, con valor fecha
de vencimiento anticipado (o posterior). La entidad que
proporcione la cotizacion sera seleccionada de buena fe
por la Parte, que con arreglo al Contrato, esté legitima-
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da para calcular la correspondiente cantidad, y en caso de
que les corresponda a ambas Partes, sera seleccionada
por acuerdo entre las mismas.

DECIMOQUINTA. PAGOS

15.1 Fecha de pago. La(s) Parte(s) notificara(n) a la otra Parte, el
importe de la cantidad a pagar calculado segtn lo establecido en
la estipulacion decimocuarta, asi como la fecha de pago, que no
podra ser anterior a la de efectividad de la notificacién de confor-
midad con lo establecido en la estipulacién vigésima. El abono
correspondiente se realizara con valor fecha de pago. La canti-
dad a pagar asi calculada, devengara intereses al tipo de interés
ordinario, desde la fecha de vencimiento anticipado, hasta la
fecha de pago.

15.2 Compensacion de la cantidad a pagar. La Parte acreedora del
importe de la cantidad a pagar podra compensar dicho importe
con cualquier otro del que fuera deudora, frente a la otra Parte,
en virtud de cualquier contrato distinto del Contrato.

15.3 Aplicacion para pago de la cantidad a pagar. Las Partes se auto-
rizan mutuamente y de forma expresa, a aplicar para el pago de
la cantidad a pagar adeudada por la otra Parte, en su caso, pre-
via la compensacion a que se refiere el apartado anterior, y que
no haya sido abonada dentro de los cinco (5) dias habiles si-
guientes a la fecha de pago, los saldos, depésitos, toda clase de
cuentas en cualquier moneda, que la Parte deudora mantenga
con la Parte acreedora, o en cualquiera de sus agencias, sucur-
sales, delegaciones o establecimientos, facultando expresa e irre-
vocablemente a la Parte acreedora para que, sin previo aviso,
pueda reducir o cancelar los saldos para pagar la deuda, abonan-
do y traspasando la cantidad necesaria a la Parte acreedora y
realizando valores u otra clase de titulos o derechos o depési-
tos, incluso a plazo, que la Parte deudora tenga o tuviese con la
Parte acreedora. La Parte acreedora comunicara a la Parte deu-
dora el detalle de la compensacion realizada.
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DECIMOSEXTA. GENERAL

16.1 Ausencia de procedimientos judiciales o arbitrajes. Las Partes
declaran que ni ellas ni sus garantes son parte en procedimien-
tos judiciales o arbitraje alguno y no conocer la existencia de
litigio o arbitraje pendiente o previsto contra ellas que puedan
afectar su capacidad para el cumplimiento de sus respectivas
obligaciones, de conformidad con el Contrato.

16.2 Renuncia. el retraso por las Partes en el ejercicio de los dere-
chos y acciones derivados del Contrato, no implicara de modo
alguno, renuncia a tales derecho o acciones. El ejercicio singular
o parcial de cualquier derecho o facultad no perjudicara la exis-
tencia y posterior ejercicio de tal derecho o facultad, ni cualquier
otro previsto en el contrato.

Los referidos derechos o acciones, derivados del presente contrato,
no excluyen cualesquiera otros derechos o acciones que Ia legislacion
vigente pueda reconocer a las Partes, los cuales permaneceran
inalterados.

16.3 Estipulaciones nulas o anulables. Si una estipulacion del Con-
trato deviene nula o anulable, de conformidad con la legisla-
cién aplicable, dicha estipulacién se entendera por no puesta
o se modificara, y el resto del Contrato sera valido o ejecuta-
ble, salvo que la naturaleza o finalidad del mismo se vea frus-
trada por ello.

16.4 Entrega de documentacion. Las Partes se comprometen a faci-
litar cualquier documento previsto en el Anexo | y/o en la corres-
pondiente Confirmacién, en la fecha especificada al efecto.

16.5 Obligacion de obtener autorizaciones. Las Partes se compro-
meten a obtener y mantener en vigor, las autorizaciones que pue-
dan ser necesarias para la validez y plena eficacia del Contrato.

16.6 Conocimiento de los riesgos de las operaciones. Las Partes
manifiestan conocer y aceptar los riesgos inherentes o que pue-
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dan derivarse de la realizacion de las operaciones reguladas por
el presente Contrato Marco. Cada una de las Partes manifiesta
que no ha sido asesorada por la otra Parte sobre las ventajas o
conveniencia de realizar cualquiera de las operaciones, realizan-
dose las mismas sobre la base de las estimaciones y calculos de
riesgos que las propias Partes efectten.

DECIMOSEPTIMA. CESION

Las Partes no podran ceder la totalidad o parte de este Contrato, sin
el previo consentimiento por escrito de la otra Parte.

No obstante lo anterior, podran ser cedidos sin necesidad de consen-
timiento de la otra Parte, los derechos a recibir pagos y/o entregas
que cualquiera de las Partes ostente en virtud del Contrato, siempre
que no suponga un perjuicio para la otra Parte.

DECIMOCTAVA. GRABACIONES

Las Partes se autorizan mutuamente a efectuar la grabacién de con-
versaciones telefonicas, que se mantengan entre ellas en relacién con
el contrato o con las operaciones, y a utilizar las mismas como medio
de prueba, para cualquier incidencia, procedimiento arbitral y/o judi-
cial, que entre ambas Partes se pudiera plantear directa o indirecta-
mente.

DECIMONOVENA. GASTOS

Seran de cuenta de aquella Parte que haya incumplido sus obligacio-
nes derivadas del Contrato, todos los gastos, incluidos los de valora-
cion y tributarios, en que haya incurrido la otra Parte, como conse-
cuencia de la defensa y/o ejecucién de sus derechos en virtud del
Contrato, de la garantia o del vencimiento anticipado de cualquier
operacion, incluyendo expresamente los honorarios profesionales de
abogados, procuradores, peritos y, en su caso, fedatarios publicos o
cualquier otro gasto que pudiera devengarse.
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VIGESIMA. NOTIFICACIONES

A efectos de las notificaciones que deban realizarse en virtud del con-
trato, las Partes acuerdan que podra emplearse cualquier medio que
permita tener constancia de su recepcion, considerandose cumplido
el deber de notificacion mediante el envio de carta o telegrama con
acuse de recibo, telex o facsimil dirigido a los respectivos domicilios o
indicativos resenados en el anexo I, constituyendo prueba fehaciente
de la notificacion el acuse de recibo de la carta o telegrama o el origi-
nal del telex en el que conste su recepcion por medio de los corres-
pondientes indicativos.

En todo caso, en relacion con la fecha de efectividad de las notificacio-
nes, las realizadas por facsimil, deberan ir seguidas del envio del texto
original por telegrama o carta con acuse de recibo y se consideraran
efectivas en la fecha que conste en el citado acuse de recibo, de con-
formidad con el parrafo anterior.

A efectos del contrato, las Partes senalan como domicilio y numeros
de telex y facsimil vélidos para cualquier notificacion, los que se indi-
can en el Anexo I.

Cualquier cambio o modificacién en los domicilios o indicativos rese-
nados en el Anexo I, debera ser comunicado a la otra Parte, por cual-
quiera de los medios anteriormente indicados, no surtiendo efectos
en tanto no se haya recibido el acuse de recibo de dicho cambio o
modificacion.

Si el dia de la recepcién de la notificacion fuera dia no habil, se en-
tendera que la notificacion sera efectiva, a partir del dia habil si-
guiente.

VIGESIMOPRIMERA. VIGENCIA

21.1 Entrada en vigor y efectos retroactivos. El presente Contrato
Marco entrara en vigor y surtira efectos desde la fecha que consta
en el encabezamiento. No obstante lo anterior, los efectos del
Contrato podran retrotraerse, si asi se pacta expresamente por
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las Partes en el Anexo I, desde la fecha alli senalada, quedando,
en consecuencia, amparadas asimismo, por el presente Contra-
to Marco todas las operaciones realizadas por las Partes entre la
fecha senalada en el Anexo | y la del encabezamiento de este
Contrato Marco, o bien aquéllas que las Partes expresamente
especifiquen en el Anexo I.

21.2 Terminacion. El presente Contrato Marco estara en vigor y sur-
tira plenos efectos hasta que, cualquiera de las Partes notifique
ala otra su deseo de darlo por terminado, con una antelacién de,
al menos, treinta (30) dias naturales a la fecha de terminacion
senalada por la Parte notificante. La terminacién del presente
contrato Marco no afectara a las operaciones realizadas a su
amparo, que seguiran reguladas por las estipulaciones del pre-
sente contrato y sus condiciones especificas.

VIGESIMOSEGUNDA. LEGISLACION APLICABLE

El Contrato estara sujeto y se interpretara conforme a la legislacion
espanola.

VIGESIMOTERCERA. FUERO

23.1 Convenio arbitral. Las Partes, si asi lo establecen en el Anexo Y,
podran someter los conflictos o controversias que puedan sur-
gir en relacion con el Contrato, su interpretacién, cumplimiento
y ejecucion, a arbitraje, en los términos contenidos en dicho
convenio arbitral.

23.2 Fuero. Para el caso de que no estipulen el convenio arbitral, las
Partes, con renuncia de su fuero propio, se someten a la juris-
diccion y competencia de los juzgados y tribunales que se espe-
cifican en el Anexo I.

En prueba de conformidad, las Partes firman el presente Contrato
Marco, por duplicado ejemplar, en el lugar y fecha indicados en el
encabezamiento.



82 - INiGo GOMEZ-JORDANA

©AEB - Madrid. Enero 1997.



Futuros y opciones.
Perspectivas en Colombia



Rafael Arturo Acosta Chacon
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de Asobancaria



El proceso de liberalizacion y modernizacion del sector financiero ha
evidenciado varios riesgos y, en ciertos casos, ha generado nuevos
riesgos que no causaban mayor preocupacion en un pasado recien-
te, ni a los empresarios financieros ni a las mismas autoridades de
regulacion y de supervision.

Ello ha llevado a definir un objetivo de politica financiera expresado
en la necesidad de modernizar los instrumentos de control y gestién
de riesgos del sistema.

Por lo pronto, el énfasis ha estado centrado en la regulacién pru-
dencial y en los principios contables de registro de los activos.

Para el caso que nos convoca, la regulacion prudencial ha dotado al
sistema de unas normas que proveen los instrumentos necesarios
para la identificacion y control de los riesgos de liquidez, de merca-
do, de tasa de interés y de tasa de cambio, a través de las normas
sobre valoracion de activos a precios de mercado y de gestién de
activos y de pasivos. Todo, dentro de la idea de controlar los riesgos
que pueden afectar la estabilidad y la solvencia del sistema.
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Sin embargo, este objetivo de politica financiera que ha puesto de
presente y ha exigido un manejo adecuado de los riesgos del nego-
cio financiero en cuanto a liquidez, tasa de interés, tasa de cambio
y gestién de portafolios, atn se encuentra en la mitad de su ejecu-
cion.

La regulacién prudencial —condicion necesaria mas no suficiente—,
requiere como complemento la existencia de instrumentos mas So-
fisticados para el manejo de estos riesgos.

La necesidad de contar con instrumentos de cobertura de estos
riesgos es un objetivo de politica econdmica general y de politica
financiera tan evidente, que la respuesta obvia seria crear un mer-
cado de productos derivados.

En ese sentido, el terreno esta completamente abonado para un
conjunto de propuestas sobre la organizacion del mismo.

Sin embargo, esta palmaria necesidad de contar con instrumentos
de cobertura més desarrollados y eficientes genera una especie de
paradoja, en cuanto se refiere a la oportunidad para ello, puesta
de presente incluso por la misma Mision de Estudios del Mercado de
Capitales.

En efecto, ha considerado la Misién que antes de sofisticar los ins-
trumentos debe hacerse un proceso de formacién profesional y cul-
tural, a nivel de funcionarios del sector en las areas financieras,
contables, juridicas y de sistemas.

Asi, destaca la Misién, aun cuando deja a salvo algunas entidades
estatales que han recibido entrenamiento internacional para el ma-
nejo cambiario de la deuda externa, que “...practicamente nadie en
el sector financiero, en la comunidad empresarial o en las entidades
gubernamentales estd capacitado para participar, en el presente
inmediato, en la transaccion de derivados mas sofisticados con real
conocimiento de causa y de profesionalismo”. Nosotros exceptuaria-
mos, adicionalmente, tal vez algunos sectores de exportadores tales
como los cafeteros y los azucareros, que cuentan con experiencia en
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el manejo de los derivados de estos productos en los mercados
internacionales.

Adicionalmente a este elemento cultural, esta suficiente y claramen-
te diagnosticado que para contar con instrumentos derivados mas
sofisticados en un proximo futuro se requeriria de inversiones bas-
tante cuantiosas para el diseno y montaje de la arquitectura institu-
cional y operativa de un mercado de estos productos que no guarda-
rian ninguna relacién costo - beneficio con el estado actual de estas
operaciones en activos financieros, en acciones y en divisas.

A estos factores habria que agregar la necesidad de considerar al-
gunos aspectos adicionales que rodean este tema, vinculados a las
propias limitaciones de nuestro mercado al contado —que es la base
de un mercado a plazos—, y a la precariedad de los denominados
derivados que hasta ahora han existido en el pais.

La estructura de formacion de tasas de interés

Los rasgos caracteristicos del proceso de formacion de la tasa de
interés muestran que al pais le queda un trecho por recorrer para
contar con una verdadera estructura de formacion de tasas de inte-
rés.

Desde un punto de vista general, el pais no cuenta todavia con un
mercado lo suficientemente organizado y profundo de titulos de deuda
publica y ello determina la ausencia de una tasa piso de riesgo cero
confiable. Es mas, aun quedan rezagos de largos periodos no tan
lejanos en que el Banco de la Republica en sus operaciones de
mercado abierto con sus propios titulos competia abiertamente en
el mercado con tasas de hasta varios puntos por encima de la tasa
de captacion promedio del mercado.

Desde luego, en este aspecto se estd produciendo el proceso de
afinamiento y modernizacién institucional de los nuevos instrumen-
tos de politica monetaria inducidos por la Constitucién Politica y
previstos en la Ley 31, uno de los cuales consiste en la realizacion
de operaciones de mercado abierto con titulos de deuda de la Na-
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cién, como corresponde a los estandares de cualquier banco central
moderno.

A su turno, el gobierno esta en el proceso de modernizacion de su
esquema de colocacion de titulos de deuda, mediante la especializa-
cién de sus agentes y, al parecer, en un proximo futuro, la definicion
de los sistemas transaccionales correspondientes.

Las tasas pasivas que las entidades financieras reconocen por sus
captaciones y papeles no reflejan la relacion riesgo - rendimiento,
basicamente por problemas de informacion y erronea percepcion del
publico sobre esta relacion.

En la préctica, esta situacién viene generando una evidente distor-
sién en la competencia, en la medida en que, a nivel del grueso del
publico, no hay instrumentos que le permitan evaluar y asimilar el
riesgo.

Sin embargo, buena parte del publico tiene, a falta de mejores ele-
mentos de juicio, la percepcion de que el riesgo es mas O menos
homogéneo y que al fin al cabo, a todas las entidades las vigila la
Superintendencia Bancaria, todas acceden a los mecanismos de sal-
vamento del Fogafin y, en general, a los dep6sitos los cubre el segu-
ro correspondiente.

Esta situacién distorsiona de manera significativa los términos de la
competencia y de la eficiencia en el sector, por varias razones que,
desde luego, escapan a este tema.

Desde el punto de vista de las entidades, ain hoy en dia, las tasas
reflejan no tanto la expectativa sobre el comportamiento de las
mismas hacia el futuro, con base en la evaluacién de la politica
monetaria, como la situacién estacional de la liquidez de la econo-
mia percibida con base en consideraciones tales como el periodo
bisemanal de encaje, los recaudos de impuestos, los giros de la
Tesoreria General, la consignacién de cesantias, la Semana Santa,
la Navidad, etc.
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La estructura de los mercados

Es evidente que en Colombia los términos de la institucionalidad de
los mercados de valores se hallan invertidos en funcién del volumen
de los mismos.

De una parte, se encuentra un mercado bursatil cimentado sobre
una arquitectura institucional que incluso resulta superior a sus
mismas magnitudes y funcionalidad econémica.

En efecto, todos conocemos que la estructura de la propiedad
accionaria en el pais se caracteriza por su elevadisimo nivel de con-
centracion y el mercado accionario por su muy escasa profundidad.

Las transacciones en acciones representan menos de 10% del total
de las transacciones bursatiles.

Mas de 90% de las transacciones bursatiles corresponden a opera-
ciones en titulos de renta fija a corto plazo.

De otra parte, las operaciones bursatiles de renta fija representan
una muy reducida porcion del total de las operaciones en este mer-
cado monetario de renta fija, pues las mismas son menos de la
décima parte del total de estas transacciones que se realizan en la
economia.

La gran mayoria de estas operaciones se realizan en el denominado
mercado sobre el mostrador u OTC —over the counter- que no es en
realidad un mercado en el cual confluyan oferta y demanda para
conformar un precio sobre la misma informacién, sino un agregado,
por no llamar montonera, de operaciones realizadas entre circulos
cerrados de agentes del mercado estructurados sobre asimetrias de
informacién.

Recientemente, la Superintendencia de Valores estableci6 la obliga-
toriedad de registrar las operaciones realizadas en los mercados
sobre el mostrador en sistemas centralizados de informacién de
transacciones realizadas y, en efecto, ello se viene realizando.
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Este paso de la autoridad, sin duda, ha constituido un significativo
avance para el mercado de valores, en términos de difusion de infor-
macioén sobre operaciones, que aporta mayores dosis de transpa-
rencia al mercado de valores considerado como un todo.

Sin embargo, en términos empresariales de los agentes del merca-
do y de este mismo, particularmente, del sistema financiero y de los
inversionistas institucionales, el simple registro de operaciones dis-
ta aun mucho del nivel de eficiencia requerido para el manejo de
inversiones, de liquidez y de portafolios.

Este mercado no bursatil esta en mora de institucionalizarse y auto-
matizarse para obtener mayores niveles de eficiencia con la con-
fluencia de oferta, demanda y formacion de precios.

La precariedad de los instrumentos derivados existentes

En los tltimos anos ha surgido —y practicamente desaparecido—, un
ndmero reducido de instrumentos de baja sofisticacion, que han
tenido en comun, por una parte, una participacion marginal en las
transacciones del sector financiero como un todo y, por la otra, una
serie de limitaciones financieras, legales y contables, que les han
impedido desarrollarse.

En cuanto a activos financieros, los casos principales han sido los
carruseles y los swaps bursatiles.

Un carrusel es un conjunto de dos o mas operaciones que se cele-
bran de manera simultdnea sobre un mismo titulo, en virtud de las
cuales se adquieren sucesivos compromisos de compra y de venta
de este, durante un tiempo sucesivo e ininterrumpido de la vigencia
del papel.

En su oportunidad, con su creacion se buscaba aislar la liquidez
futura de un titulo de la liquidez del resto de la economia y ello
convirtid el instrumento en una herramienta eficiente para medir las
expectativas acerca de la liquidez futura del sistema y, adicionalmente,
garantizaba una tasa de interés futura.



RAFAEL ARTURO AcosTA CHACON - 93

Si bien no fue parte del disefio de esta operacion, el ambiente per-
misivo contable que posibilitaba diferir los resultados de las opera-
ciones sobre activos financieros, favorecié el desarrollo de los
carruseles y, obviamente, la introduccién de la valoracién de inver-
siones a precios de mercado afecté de manera radical a este instru-
mento.

Las desventajas de este producto radican, en primer lugar, en el
riesgo de contraparte en relacién con los sucesivos compromisos de
compra.

El comisionista de bolsa, salvo que asuma alguno de los compromi-
SOs en posicion propia, no adquiere responsabilidad alguna. En es-
tas operaciones ejecuta una operacion de corretaje de valores.

Los compromisos de compra y de venta se instrumentan en cartas
que contienen el compromiso y deben ser, por disposicién de la Reso-
lucién 1.200, materia de constitucion de garantias especiales ante la
bolsa. La misma resolucion autoriza a las bolsas para que en el caso
de las instituciones financieras se reciba como garantia la carta que
instrumenta la operacion suscrita por un representante legal.

En el caso de las entidades financieras —que son practicamente el
universo de usuarios de este instrumento-, el caracter de garantia
de una obligacion de una carta que instrumenta el mismo compro-
miso suscrita por deudor, dista mucho de la obligacién que se con-
trae para la seguridad de otra obligacion propia o ajena.

La operacion en este caso, simplemente, no tiene garantia sino prueba.

Por otra parte, el carrusel es per se iliquido y esta iliquidez tiene
una doble proyeccion: en el activo subyacente que se negocia y en la
posicion asumida en el mismo.

Mientras se posea el titulo, este no se puede vender porque ello
arriesgaria el cumplimiento del compromiso y del compromiso mis-
mo no es posible relevarse, a menos que se obtenga el consenti-
miento de la parte anterior y de la parte posterior.
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Los swaps de titulos valores, no son swaps, por lo menos en la
denominacién y conceptualizacién que tienen estas operaciones
internacionalmente.

El disefio de la operacién tiene por sustrato la existencia de papeles
con una rentabilidad por debajo de la del mercado.

Se configura mediante el intercambio de titulos con plazos y rendi-
mientos diferentes, a través de un tercero, denominado “licuado-
ra”, ajustando los rendimientos para lograr condiciones de indife-
rencia.

Un papel de largo plazo y sin liquidez a su precio de registro se
intercambia por uno de plazo mas corto con rendimientos por deba-
jo del mercado que compensan la pérdida potencial del papel de
largo plazo.

El resultado es una reestructuracién de plazos y para ciertos casos
se logra colocar el papel en condiciones de liquidez.

El origen de estas operaciones data de finales de 1993, en un perio-
do de altas tasas que hacian viable la operacion y ademas se encon-
traba favorecida por los mecanismos contables que permitian el di-
ferimiento de pérdidas.

Esta ventaja ha desaparecido, pues al implantarse las normas sobre
valoracién a precios de mercado varias entidades tuvieron que regis-
trar las pérdidas anteriores que traian diferidas y, hoy en dia, aun
cuando el nivel de la tasa de interés le abriese espacios a este
instrumento, su utilidad practica para reconstruir portafolios es bien
precaria dado que la situacion financiera de cada titulo es revelada
contablemente, en todo momento.

Hay, pues, precariedad en el entorno cultural, institucional y de
instrumentos y ello, obviamente, senala la escasa viabilidad, en un
corto plazo, de estructurar e implantar un mercado de futuros y de
opciones, en titulos de renta fija, de renta variable y de divisas.
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Y ello es aun mas evidente frente a la recurrente pretensién de
algunos reguladores y representantes del mercado de buscar insis-
tentemente y a priori, mediante un proyecto de ley, la reproduccién
a escala, preferiblemente 1:1 de la arquitectura de instituciones e
instrumentos del mercado de Chicago para regular un mercado, hoy
practicamente inexistente.

Convenimos, obviamente, con este segmento de opinién, en que el
paradigma, ciertamente, son los mercados desarrollados.

Los matices son la estrategia y los tiempos para alcanzar niveles
comparables con los mismos.

En nuestra opinion, la estrategia debe consistir en estimular el
desarrollo de operaciones a plazo bursatiles y no bursatiles indu-
ciendo, simultaneamente, niveles de estandarizacion de las mismas,
dentro de un marco regulatorio general que promueva la innovacién
de los agentes, asi de cara a los criterios internacionales no conte-
mos en un principio, exactamente, con las instituciones e instru-
mentos que caracterizan a los mercados desarrollados.

Sélo en la medida en que el pais cuente con un mercado a plazo
sobre acciones, renta fija y tasa de cambio, surgira la necesidad de
sofisticar sus instrumentos e instituciones.

Creemos que los esfuerzos en materia juridica, por lo pronto, debe-
rian concentrarse en dos frentes. En primer lugar, y en cuanto a las
operaciones bursatiles se refiere, al refinamiento de las operaciones
a plazo sobre acciones y titulos de renta fija. En segundo lugar, en
la identificacion de los espacios para la organizacion de operaciones
en el mercado sobre el mostrador.

En los mercados internacionales, mas alla de las denominaciones y
de las funciones financieras, las operaciones de compraventa de
valores y de bienes son, en relacion con la liquidacion de las mismas,
al contado y a plazo.
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Son al contado cuando la liquidacion se produce en un lapso relati-
vamente breve después de la celebracion del contrato o registro de
la transaccién. En este sentido, las tendencias mundiales se dirigen
a convergir en un plazo de tres dias.

Cuando la liquidacién de las operaciones debe producirse en perio-
dos superiores se habla de operaciones a plazo.

En condiciones normales, los elementos o estipulaciones de estos
contratos son susceptibles de negociacion, en aspectos tales como
la cantidad y calidad del bien, el precio del mismo, el momento y el
lugar de la entrega del bien y del precio y, si hay lugar a ello, las
garantias que deben constituir las partes para caucionar el cumpli-
miento de sus obligaciones.

Cuando estos elementos son objeto de negociacién y discusiéon por
las partes, en cada negocio concreto, se habla de operaciones forward.

Pero cuando todos estos elementos estan previamente definidos, en
forma estandarizada, podemos hablar técnicamente de un mercado
de futuros y de opciones.

En este sentido, un contrato de futuro no es nada diferente a un
acuerdo de voluntades para entregar y recibir un bien con una cali-
dad y una cantidad predeterminadas, en una fecha especificada, al
precio convenido.

El contrato de futuro requiere una garantia que asegure la ejecu-
cion del mismo, la cual estéa representada en el denominado mar-
gen.

El margen es la suma de dinero o el valor liquido que el comprador y
el vendedor en los contratos de futuros deben depositar para ase-
gurar el cumplimiento del contrato.

El depdsito inicial exigido para abrir una cuenta de futuros y garan-
tizar la ejecucion de un contrato se denomina margen inicial.
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El nivel de margen debe ser suficiente para disponer de los fondos
necesarios que garanticen, dia a dia, la ejecucion del contrato y, por
ello, se denominan también margenes de cumplimiento.

Sin embargo, el mismo puede ser insuficiente por los cambios de
precio del bien objeto del contrato en el mercado al contado.

Por ello, diariamente, la situacion financiera de cada una de las
partes en el contrato se evalla frente al precio del bien en el merca-
do, en una operacion de cuenta corriente, en la cual se acreditan y
se debitan los saldos a favor o en contra de cada uno de ellos.

El nivel maximo del margen hasta el cual puede reducirse se deno-
mina margen de mantenimiento.

La cantidad de dinero o de garantias para restablecer el margen a
su requerimiento inicial, cuando ha sobrepasado el nivel de mante-
nimiento, se denomina variacion de margen.

Por el contrario, cuando el precio evoluciona favorablemente para
una de las partes, se produce un excedente a su favor que puede
ser retirado de la cuenta de margen o de garantia.

La negociacion de futuros en bolsas se apoya o se sustenta en Ia
camara de compensacion.

La camara de compensacién en los mercados de futuros es el instrumen-
to que permite manejar dos riesgos: el de contraparte y el de liquidez.

Celebrada la operacion, la camara se interpone entre las partes y
asume la posicion contraria a cada una de ellas. La de comprador
para el vendedor y la de vendedor para el comprador.

Asi las cosas, el riesgo de solvencia de la contraparte desaparece
una vez se celebra el contrato y, ademas, permite a las partes cerrar
su posicion en el contrato, en cualquier momento anterior a su ven-
cimiento, simplemente realizando la operaciéon contraria a aquella
inicialmente asumida.
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Esta interposicién entre las partes de la camara de compensa-
cién y la asuncién de la posicién contraria a cada una de ellas
permite independizar los derechos y obligaciones de las partes y
que los mismos adquieran una autonomia relativa, en la medida
en que el contrato es ejecutado por la camara y puede serle trans-
ferido por las partes anticipadamente, mediante la operacion con-
traria.

Esta doble funcién de la camara de compensacion es viable, en
virtud de su solidez patrimonial y, especialmente, de los margenes y
garantias y de la liquidez y profundidad del mercado.

En virtud de la opcién, una de las partes tiene el derecho, que no la
obligacién, de comprar —ca//~ o vender —put- un bien en cantidad y
calidad predeterminadas, a un precio determinado, durante un pla-
70 0 en una fecha senalada, a cambio de una suma de dinero.

La suma de dinero se denomina prima. El precio al cual puede ser
ejercida la opcién se llama precio de ejercicio.

Cuando la opcién puede ser ejercida en cualquier momento anterior
al vencimiento de la misma incluido este, la opcién se denomina
americana.

Cuando sélo puede ser ejercida en la fecha del vencimiento, se habla
de opciones europeas.

Para quien tiene la opcién, la méxima pérdida es la prima, y la utili-
dad potencial es indefinida. Por ello, no se le exige la constitucion
de garantias o margen, pues su pérdida probable estd pagada por
anticipado.

Por el contrario, la maxima utilidad probable de quien concede la
opcién es la prima que cobra por concederla y la maxima pérdida es
indefinida. Por ello, la prima suele exigirsele como margen inicial y
se le valora a mercado diariamente su posicién exigiéndosele varia-
ciéon de margen.
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En la practica internacional, los contratos a plazo pueden ser, en
funcion del cumplimiento de los mismos, contratos de entrega
—delivery contracts- cuando los mismos se liquidan con la entrega
del precio y el bien, o contratos de liquidacién financiera —cash
settlement contracts.

Una tipificacion primaria de los denominados contratos de futuros y
de opciones indica que los mismos son equivalentes a un contrato
de compraventa, cuyas prestaciones se difieren en el tiempo.

La compraventa bursatil, como cualquier compraventa, es un contrato
en virtud del cual el vendedor, en este caso el comisionista vendedor,
se obliga a transferir la propiedad de un valor, obviamente conforme a
su ley de circulacion, y el comprador, en este caso el comisionista
comprador, se obliga a pagar por dicho valor el precio convenido.

La liquidacion de la operacion, en los términos del articulo 16 del
Decreto Ley 1.172 de 1980, debe realizarse por conducto de la bolsa
con la entrega de lo negociado y el pago del precio acordado.

En materia bursatil, la compraventa es a plazo o de contado en
funcion del periodo de liquidacién de la operacion.

En ese sentido, la operacion es a plazo cuando se establece como
limite de liquidacion para la misma, uno superior al previsto para las
operaciones de contado y, en todo caso, inferior a 365 dias.

En relacion con las operaciones a plazo, el articulo 35 del Decreto
2.969 de 1960 dispone que las mismas requeriran de cauciones
especiales —diferentes de las generales—, otorgadas por los miem-
bros de la bolsa o por sus clientes y que se constituiran a favor de la
bolsa, la cual las aceptara y hara efectivas llegado el caso, por cuen-
ta de quien corresponda.

Estas garantias deben constituirse en dinero o valores cuyo precio
en el mercado cubra durante el plazo el valor inicial fijado para ellas,
conforme a la reglamentacién que expida la Superintendencia de
Valores.
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Si este valor disminuye, las bolsas o la Superintendencia podran
exigir en cualquier tiempo, durante el plazo, la constitucion de ga-
rantias adicionales.

Los elementos de la esencia del contrato de compraventa son el
precio y la cosa vendida, al decir de los articulos 905 del Codigo de
Comercio y 1.849 del Codigo Civil.

Pero ello no obsta para que las partes, como en todo contrato, en
general, incluyan elementos accidentales mediante clausulas espe-
ciales, como lo expresa el articulo 1.501 del Cédigo Civil, y con carac-
ter mucho mas concreto para el contrato de compraventa las nor-
mas sobre los pactos accesorios de la misma y, especificamente, el
articulo 1945 del Codigo Civil que permite agregar al contrato de
compraventa, ademas de condiciones resolutorias, pactos comisorios,
etc., cualesquiera otros pactos accesorios licitos, los cuales se regi-
ran por las reglas generales de los contratos.

En este sentido, nada se opone para que en la compraventa de un
valor en bolsa, las partes acuerden entregar un valor y pagar un
precio determinados, en una fecha establecida y se establezcan al-
gunas de las siguientes reglas:

a) La posibilidad de que en caso de que no se entregue el valor
vendido el negocio se liquide financieramente por diferencias en-
tre el precio de la operacion a plazo y el valor en el mercado al
contado del valor.

b) Las consecuencias contractuales, en términos de las garantias
constituidas, en caso de que alguna de las partes no mantenga
el valor de la garantia.

c) La reserva de cualquiera de las dos partes de ejecutar la presta-
cién debida a cambio de una suma de dinero que se paga a la
otra.

Como lo ha dicho la Corte, cuando un “pacto de esa indole se agrega
a la compraventa, ni esta desaparece para convertirse en contrato
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innominado, ni se independiza y desvincula del pacto en forma que
haya dos contratos distintos: simplemente hay compraventa con
pacto accesorio...” (Corte Suprema de Justicia, Sala de Casacién
Civil, 28 de noviembre de 1978)

Las operaciones a plazo son, pues, al decir de la Resolucién 1.200,
compraventas en las cuales, al momento de ser celebradas, se pac-
ta que su cumplimiento se realizara en una fecha posterior de la que
le corresponderia si se hubiese realizado de contado y, en todo caso,
no después de 365 dias calendario.

Las operaciones a plazo pueden ser de cumplimiento efectivo o de
cumplimiento financiero.

Por operaciones a plazo de cumplimiento efectivo han de entenderse
aquellas en las cuales el vendedor y el comprador se obligan irrevo-
cablemente a entregar los valores vendidos en la fecha de la opera-
cion y el precio pactado correspondiente.

En las operaciones a plazo de cumplimiento financiero, el cumpli-
miento se realiza unicamente con la entrega de la diferencia en
dinero entre el precio establecido en la operacién a plazo y el precio
de mercado del valor correspondiente el dia del cumplimiento de la
operacion.

Esta entrega se realizara por parte del vendedor o del comprador
segun el precio de mercado sea superior o inferior, respectivamen-
te, al fijado en la operacion a plazo.

Las operaciones a plazo de cumplimiento efectivo pueden versar
sobre acciones, bonos convertibles en acciones, titulos de participa-
cion emitidos en procesos de titularizacién y titulos de renta fija.

Las operaciones de cumplimiento efectivo sobre acciones deben te-
ner plazos uniformes de liquidacion que se denominan vencimien-
tos, definidos en los reglamentos de la bolsa. Su liquidacién no
puede anticiparse ni aplazarse.
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En cuanto a los valores de renta fija, no hay exigencia de vencimien-
tos uniformes.

Las operaciones a plazo de cumplimiento financiero pueden realizar-
se Unicamente sobre acciones de alta bursatilidad y TES con venci-
mientos no superiores a un afo, contados a partir de la fecha de
cumplimiento de la operacion.

No hay exigencia de vencimientos uniformes para estas operaciones
y el cumplimiento de las mismas se puede anticipar en cualquier
momento siempre que exista mutuo consentimiento entre las par-
tes. En este caso, la operacién se liquidara en ese momento con la
entrega en dinero, a la parte correspondiente, de la diferencia entre
el valor presente del valor de la operacion a plazo y el valor calculado
por la bolsa para dicha operacion a plazo en esa misma fecha.

En las operaciones a plazo se deben constituir dos tipos de garan-
tia: la basica y la de variacién que, sumadas, dan la garantia total.

La garantia basica es la que se constituye tanto por el comprador
como por el vendedor por su participacion en las operaciones a plazo.

En las operaciones sobre acciones y bonos convertibles en acciones,
el monto de la garantia que deben constituir tanto el comprador
como el vendedor no puede ser inferior a 10% del valor total de Ia
operacion, si se trata de acciones de alta o media bursatilidad, y de
20%, si de baja o minima bursatilidad.

En las operaciones de titulos de renta fija, tanto el comprador como
el vendedor deben constituir una garantia basica equivalente a 2%
del valor total de la operacién cuando los dias al vencimiento que le
queden al respectivo titulo, contados a partir de la fecha de cumpli-
miento de la operacion, no excedan de 92.

La garantia basica sera de 3% cuando los dias al vencimiento estén
entre 93y 182, y de 4% cuando los dias al vencimiento sean mas de

182.
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La garantia de variacion debe ser constituida por parte del compra-
dor o del vendedor, segun el caso, cuando se presenten cambios en
los precios de mercado, en relacién con el precio pactado para la
operacion a plazo.

En el caso de las acciones, las variaciones se calcularan contra la
cotizacion de la accidon en el mercado al contado.

En el caso de titulos de renta fija, la variacion sera igual a la diferen-
cia entre el equivalente en valor presente del valor pactado para la
operacién a plazo y el valor de mercado calculado por la bolsa para
dicha operacion a plazo en esa misma fecha.

Las garantias se valGan diariamente

Las garantias deben ajustarse cuando las diferencias entre el precio
de la operacién a plazo y el valor del subyacente en el mercado al
contado sean positivas y, ademas, en una fecha determinada, la
diferencia entre la garantia total constituida y la variacién calculada
para ese mismo dia sea igual o inferior a 50% de la garantia basica.

Las garantias deben constituirse en dinero o en titulos negociables
en bolsa, para lo cual podra acudirse a los mecanismos que a juicio
de las bolsas de valores ofrezcan condiciones de seguridad y de
liquidez.

La garantia basica debe constituirse en un plazo de dos dias conta-
dos a partir del registro de la operacion. La garantia de variacién
debe ser entregada a mas tardar al dia habil siguiente a su exigen-
cia por la bolsa.

En las operaciones a plazo por cuenta propia que realizan las socie-
dades comisionistas de bolsa hasta por dos veces su patrimonio
técnico, el monto de las garantias puede ser de hasta la octava
parte de los niveles minimos.

Las operaciones a plazo de cumplimiento efectivo, en la medida en
que suponen la entrega del valor y del precio, de manera pura y
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simple, responden a lo que internacionalmente se conoce como un
delivery contract.

Las de cumplimiento financiero, en la medida en que pueden ser
liquidadas mediante entrega en dinero del diferencial entre el precio
del subyacente en el mercado al contado y el precio de la operacion a
plazo, es definitivamente un cash settlement contract.

Las operaciones de cumplimiento efectivo sobre acciones son practi-
camente un futuro.

En efecto, el caracter homogéneo de las acciones y la existencia de
vencimientos uniformes para las mismas determina una base de
estandarizacién muy razonable. Quizas doce vencimientos abiertos
en un ano exceden los cuatro trimestrales de los mercados desarro-
llados y podria pensarse en una reduccion.

Las garantias estan concebidas sobre un /nitial margin, un mainte-
nance marginy un margin call o variation margin, a la manera como
ello sucede en los mercados de futuros.

Hay una camara de compensacion, que es la propia de las operacio-
nes bursatiles y, desde luego, no hay ni se ve posible por lo pronto,
un reversing trade.

La liquidacién de posiciones solo es posible al vencimiento o asu-
miendo posiciones contrarias. Esta ultima posibilidad, en la medida
en que la camara de compensacion no asume reversing trade
dependera exclusivamente de la liquidez y la profundidad del mer-
cado.

Los flujos derivados del margen solo estan previstos en cuanto a
constitucién de los mismos. No hay prevision de retiros de las utili-
dades, pero ello seria posible, en la medida en que lo obligatorio es
un minimo.

Fuera del hecho de que la camara de compensacion es neutra, los
nicos aspectos que en nuestro sentir ameritarian ajustes para acer-
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car la operacion a un futuro, serfan los de considerar una homoge-
neizacion de la cantidad de acciones, por ejemplo 50 o 100, en
funcion de los precios de las mismas.

Las operaciones de cumplimiento efectivo sobre titulos de renta fija
son un auténtico forward en la medida en que no hay estandarizacién
alguna sobre el subyacente, la cantidad y los vencimientos. De los
futuros tan sodlo tienen como elemento comun los margenes y el
cumplimiento en una camara de compensacion.

En realidad, la practica internacional y la légica indican que este
tipo de operaciones forward corresponden mas a operaciones over
the counter que a las de una bolsa de valores, en la medida en que
los negocios a la medida tienen como contrapartida mayores riesgos
de contraparte y de liquidez.

Los inversionistas institucionales suelen preferir forwards en los
mercados over the counter cuando realizan, mas que auténticas
operaciones de cobertura, estrategias de gestién de activos y pasi-
vos y pretenden, por tanto, mantener las posiciones hasta su venci-
miento.

Para acercar esta modalidad de operaciones a un futuro de tasa de
interés es necesario estandarizar el subyacente, los vencimientos y
la cantidad.

&Como se compatibilizan el cumplimiento con la entrega del titulo y
la uniformidad del subyacente y el vencimiento?

Un buen ejemplo es el treasury bonds futures, en el cual el subya-
cente es un hipotético bono del tesoro con valor nominal de
US$100.000, un rendimiento de 8% y un plazo de 20 afios.

En la medida en que este hipotético bono es de dificil o imposible
entrega a la liquidacion de la operacién, el vendedor tiene la posibi-
lidad de escoger el bono, el cual cumpliréd dentro una amplia gama
de bonos del tesoro admisibles para el cumplimiento.
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Al efecto, el CBOT tiene establecidas unas condiciones minimas de
los bonos admisibles y establece unos factores de conversion para
hacer equitativo el intercambio.

Las operaciones de cumplimiento financiero, en fin, son tipicas ope-
raciones forward y podrian convertirse en futuros con los cambios
resenados.

En cuanto a opciones se refiere, perfectamente podria pactarse en
el contrato de compraventa que una de las partes se reserve, a
cambio del pago de una prima, el derecho de liquidar la operacion o
de no hacerlo y, a partir de alli, abrir los espacios necesarios para
establecer las estandarizaciones pertinentes en materia de subya-
cente, vencimientos, garantias, etc., en términos similares a los
realizados con los futuros.

En mi sentir, no hay duda de que el marco legal de las operaciones
bursatiles de compraventa a plazo proporciona una base adecuada
para desarrollar un mercado a plazos que mas adelante se convierta
en un mercado de futuros y de opciones.

En términos précticos, lo Unico que faltaria, desde el punto de vista
juridico, seria dotar a la cdmara de compensacion de las bolsas de Ia
capacidad de realizar el reversing trade. Ello, desde luego, mas que
un problema juridico —que deberia resolverse por la via de una nor-
ma no necesariamente con fuerza de ley—, plantea un problema de
orden financiero y resulta viable sélo en la medida en que el merca-
do tenga un buen nivel de profundidad y de liquidez.

Ello, por lo pronto, no parece posible, pero con una definicion
técnica de los subyacentes y de sus garantias y un riguroso régi-
men sobre las mismas, dinero y TES unicamente (experiencias re-
cientes las habian extendido hasta cheques posdatados no
consignables), permiten manejar razonablemente el riesgo de sol-
vencia y aprovechar la arquitectura institucional y operativa de las
bolsas de valores y, desde luego, a falta de una ley, soportar la
operacion sobre un régimen juridico sélido: el contrato de compra-
venta bursatil.
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No entendemos muy claramente, en ese orden de ideas, ni desde el
punto de vista juridico ni de politica financiera, la utilidad practica
de la Resolucion 1.367 de 1996 de la Sala General de la Superinten-
dencia de Valores, en virtud de la cual se dispuso que quedaban
sujetos al régimen de la Ley 32 de 1979 los contratos sobre indices
bursatiles, indices de divisas o indices de rentabilidad que se
estructuren y negocien en las bolsas de valores.

Al efecto, en dicha resolucion se defini6 como contrato sobre un
indice, aquel en el cual las partes se comprometen a pagar en mo-
neda legal, en una fecha futura previamente establecida, la diferen-
Cia entre el valor pactado y el valor registrado en esa fecha futura
para el mismo indice sobre la cantidad estandar previamente defini-
da para cada contrato.

En relacion con el pago, la resolucién dispone que el mismo se hara
por el vendedor o el comprador segun el valor del indice sea superior
o inferior, respectivamente, al pactado a la celebracién del contrato.

La negociacion de estos contratos se sujeté a las normas de las
operaciones a plazo y en las caracteristicas minimas de los mismos
se establecié que deben contener:

a) Cantidad estandar que represente cada contrato.
b) Indice sobre el cual se estructure el contrato.

c) Plazos de cumplimiento uniformes de acuerdo con cada tipo de
contrato.

d) Cantidad minima de contratos a negociar.

Por otra parte, en la misma norma se establece que también podran
celebrarse contratos en los cuales se otorgue al comprador el dere-
cho a comprar o vender un determinado contrato sobre un indice
dentro de un plazo y a un precio también determinado e, igualmen-
te, se sujeta la negociacion de los mismos a las reglas sobre las
operaciones a plazo.
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Desde el punto de vista juridico debe recordarse que el mercado publi-
co de valores lo conforman, segln la ley, la emision, suscripcion, inter-
mediacién y negociacion de los documentos emitidos en serie o en
masa, respecto de los cuales se realice oferta publica, que otorguen
a sus titulares derechos de crédito, de participacién y de tradicion o
representativos de mercaderias (articulo 6° de la Ley 32 de 1979).

La Sala General como delegataria del gobierno tiene la capacidad de
adoptar las normas sobre los requisitos que deben reunir los docu-
mentos para ser inscritos en el Registro Nacional de Valores (articu-
lo 33 de la Ley 35) y le corresponde al superintendente de Valores
senalar los requisitos que deben observarse para que los valores
puedan ser inscritos y negociados en las bolsas de valores.

Las sociedades comisionistas de bolsa tienen como objeto social
exclusivo el desarrollo del contrato de comision para la compra y
venta de valores (articulo 7° de la Ley 45 de 1990).

No hay duda, pues, que el mercado de valores esta conformado por
valores y ellos son los Unicos susceptibles de negociarse en el mismo.

Claro estd, las sociedades comisionistas tienen como actividad com-
plementaria las andlogas a las enumeradas en el articulo 7° de la
Ley 45 de 1990 que autorice la Sala General de la Superintendencia
de Valores y, desde luego, la Superintendencia de Valores tiene la
facultad de establecer los requisitos que deban llenar los nuevos
valores que se creen en el futuro para que puedan ser inscritos en
el Registro Nacional de Valores y en las bolsas de valores.

Pero, desde el punto de vista juridico y l6gico, una cosa es un con-
trato y otra cosa es un valor.

&Qué es lo que desde el punto de vista juridico se negociaria en
virtud de esta resolucién?

El indice como tal no tiene entidad juridica ni econémica y tampoco
tiene autonomia respecto de los valores que lo conforman. De he-
cho, la definicion del contrato, en los términos de la misma resolu-
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cion, no sugiere la idea de comprar o vender algo, sino del reciproco
compromiso de pagar una suma de dinero.

Un contrato como acuerdo de voluntades para crear obligaciones es
una entidad juridica que no es negociable, entre otras razones por-
que, como tal, intrinsecamente, no tiene un valor econémico. El
contenido econémico y la negociabilidad correspondiente lo tienen
los derechos y las obligaciones que de él nacen.

Sin embargo, los derechos derivados de un contrato, sélo son nego-
ciables mediante el mecanismo de la cesién de créditos y, desde lue-
go, carecen de autonomfa, en términos tales que a terceros adquirentes
les son oponibles excepciones derivadas de relaciones anteriores.

¢Quiere esto decir, entonces, que los créditos derivados de una
compraventa de indices adquieren las condiciones de autonomia y
de negociabilidad de los valores?

La expresion de comprar o vender contratos tiene su origen en la
Jjerga financiera de los mercados norteamericanos de futuros y op-
ciones y encuentra su razon de ser en el hecho de que la camara de
compensacion asume en cada contrato la posicién contraria frente a
cada una de las partes, dandole a ésta un relativo grado de autono-
mia a los derechos y obligaciones nacidos del contrato.

Pero, conceptualmente, desde el punto de vista juridico, ni atn en
derecho anglosajon, un contrato como tal es negociable. Se nego-
cian frente a la camara de compensacion las posiciones, esto es, 10s
derechos y las obligaciones nacidos de un contrato.

En ese orden de ideas, no mediando el reversing trade en las cama-
ras de compensacion de la bolsa, las negociaciones de los derechos
derivados de estos contratos resultan ser muy arriesgadas juridica-
mente, en la medida en que carecen de autonomia.

No hablar siquiera de los riesgos que derivan de la indefinicién del
objeto negociado, de la atipicidad y de la indefinicién del régimen
juridico aplicable.
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Pareceria que la razon de ser de esta disposicion es la de abrir paso
a la negociaciéon de los indices bursatiles.

En el caso de los TES, el establecimiento de un subyacente teorico y
estandarizado, el senalamiento de vencimientos uniformes y la defi-
nicién de su liquidacion como de cumplimiento financiero llena to-
dos los requisitos, y los indices de rentabilidad de TES calculados
diariamente por las bolsas serian la base para caicular el valor del
mercado al contado.

En el caso de indices accionarios u otros indices construidos sobre
canastas de valores, seria mucho mas claro autorizar la negociacion
de la canasta de valores como tal, siempre y cuando la misma se
liquide financieramente.

Incluso, internacionalmente, la abstraccion de la canasta dio origen
a los contratos de indices.

La utilidad practica de esta resolucién para el denominado indice de
divisas, que no es un indice bursatil dado que las mismas legalmen-
te no se pueden negociar en bolsa, tampoco aparece clara.

En efecto, la Resolucién 21 de la Junta Directiva del Banco de la
Republica permite a los residentes en el pais celebrar operacio-
nes de futuro en relacién con la tasa de cambio del peso frente al
délar de Estados Unidos con los intermediarios del mercado
cambiario y en las bolsas de valores del pais, dentro del marco
regulatorio que establezca la Superintendencia de Valores y, especi-
ficamente, en bolsa, pueden celebrarse contratos de futuros y
opciones.

En relacién con los contratos a futuro peso-délar transados en las
bolsas de valores del pais, la misma resolucion establece que los
pagos correspondientes a primas, margenes, comisiones y demas
ingresos y egresos deberan realizarse en moneda legal colombiana,
a la tasa de referencia acordada o, en su defecto, a la tasa represen-
tativa del dia del pago.
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En este orden de ideas resultaria mucho mas claro utilizar en toda
su extension la autorizacion de la autoridad cambiaria para negociar
divisas a plazo, bajo la modalidad de cumplimiento financiero en
moneda legal, Gnica forma en que las mismas estan autorizadas por
el articulo 55 de la Resolucién 21, sin necesidad de construir y
negociar indices.

En fin, a mi manera de ver, en el actual estado de evolucién de
nuestro mercado resulta mejor y mas seguro estructurar todo el
mercado a plazos sobre el contrato bursatil de compraventa de valo-
res a plazo, en razon de que la fuente de reglamentaciéon del mismo
en cabeza del superintendente de Valores permite un desarrollo
mucho mas dinamico de las mismas y el régimen del contrato de
compraventa, a falta de una ley que tipifique las operaciones de otra
forma, ya esta probado a lo largo de mas de dos mil anos.



¢Esta el sistema juridico preparado
para el desarrollo de los contratos financieros
a través de los sistemas electrénicos?
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EL CASO COLOMBIANO FRENTE AL REGIMEN JURIDICO
DE LA COMUNIDAD EUROPEA

INTRODUCCION

Si Colombia esta preparada para la implementacién de un sistema
electronico de pagos, no es un interrogante que dependa de una res-
puesta eminentemente juridica. La estructuracion de un eficiente sis-
tema de pagos depende de diversos factores, que en muchos casos
escapan a la influencia del sector financiero, como es la existencia de
una adecuada red de comunicaciones. Por ello, la ejecucion de un sis-
tema electrénico de pagos sélo depende tangencialmente de una rea-
lidad normativa, pues lo fundamental es la infraestructura de comuni-
caciones del pais y la capacidad de las instituciones financieras para
cooperar en su implantacién tecnolégica y juridica.

Conviene destacar que en Europa no existe un sistema uniforme de
pagos, pues en cada pais miembro, los sectores econdémicos particu-
larmente considerados, desarrollaron sus sistemas de comunicacion
y de pagos segun su capacidad economica y tecnolégica. A nivel insti-



118 - HeLmuth MAURIcio GALLEGO SANCHEZ

tucional, en la Unién Europea se parte del principio fundamental de
que la estructuracion de los sistemas de pago por cada pais y particu-
larmente por cada sector financiero nacional, debe depender directa-
mente de la autonomia de esos agentes, ya que la intervencion de la
autoridad europea implicaria desviacion de la libre competencia.

Por tal razén, en el denominado Libro blanco, en el que la Union Euro-
pea se pronuncié por primera vez sobre el sistema de pagos en el
Viejo Continente, solamente se manifesto el deseo de lograr la mayor
transparencia del sistema en el interior de la Unién Europea, particu-
larmente en lo relativo a la transparencia de fondos, en cuanto al tiem-
po de duracién (maximo seis dias), al cobro de tarifas (una tarifa
nica a pagar por el ordenante) y a su ejecucion (no discriminacion del
lugar del destinatario).

Por lo demés, efectivamente, con motivo de la estandarizacion logra-
da en el intercambio de mensajes de datos a través del Edifact
(Electronic Data Interchange for Administrat for Commerce and
Transport), la Unién Europea esta desarrollando el programa denomi-
nado 7edes Program (Trade Electronic Data Interchange System). Me-
diante este programa se pretende ofrecer un sistema electrénico de
intercambio de datos accesible a todos los paises miembros de la
unién, asi como a los diversos sectores econdémicos de cada pais, a
efectos de unificar los sistemas de intercambio de datos y contrarres-
tar la propagacion de las soluciones aisladas ya existentes, que enca-
recen y dificultan el uso de las vias electrénicas para el fomento de la
libre circulacion de bienes y servicios, garantizado y fomentado por
las normas de la Unién Europea.

Siendo tal la concepcion de regulacion de los sistemas electrénicos de
pago en Europa, las entidades gremiales del sector financiero de ese
continente junto con los bancos centrales respectivos, han asumido el
liderazgo en el estudio y regulacion practica de esta delicada area de la
operacion bancaria.

Aligual que en Europa, y con la perspectiva del ano 2000, el Banco de
la Republica y la Asociacion Bancaria han comenzado a trabajar en
este tema.
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El presente estudio del tema no supondra el relato de la experiencia
europea exclusivamente, sino que procurara poner de presente los
problemas juridicos planteados en ese continente para tratar de dar-
les solucién con base en la legislaciéon colombiana a la luz de la dogma-
tica del derecho privado.

En la primera parte se estudiardn los aspectos técnicos y juridicos
generales de un sistema de pagos moderno, haciendo énfasis en los
mecanismos de cooperacion estructurados por la banca europea para
el disefio de ese sistema, procurando su ilustraciéon con base en la
normatividad nacional, conforme a la cual se estudiaran los problemas
relativos al mensaje de datos como declaracion de voluntad.

En el segundo capitulo, referente a las operaciones bancarias pro-
pias del sistema de pagos, se estudiaran los aspectos juridicos rele-
vantes de la utilizaciéon de medios electrénicos en su ejecucion. Asi,
en la transferencia electrénica de fondos se expondra detalladamen-
te la regulacion europea para mostrar su aplicabilidad a las siguien-
tes operaciones. Sobre esa base, se describira la obra contractual
que debe elaborarse en materia de débito automatico, sistema de
puntos de pago y electronic banking, para posteriormente analizar
el servicio de cajeros automaticos a la luz de la dogmatica juridica
nacional, con lo cual se demostrara que el derecho privado colom-
biano tiene herramientas suficientes para afrontar los retos que de-
para la informatica.

Dada la extension de esta tematica, desde ya se deja sentado que
tanto el mismo texto del articulo 826 del C. de Co. colombiano como
la jurisprudencia de la Corte Suprema de Justicia, parten de la validez
de las firmas estampadas sobre telegramas y telefaxes (C.S.J. Cas. Civ.
Sent. de 11 de septiembre de 1995, Exp. 4598 M.P. Pedro Lafon Pia-
netta, en Nuevo Codigo de Comercio, Legis Editores S.A., Bogota Co-
lombia, 4505), principio aplicable a la “firma” digital, motivo por el
cual este tema se toma como obvio punto de partida para las siguien-
tes consideraciones.
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CAPITULO 1

ASPECTOS TECNICOS Y JURIDICOS GENERALES

UBICACION CONCEPTUAL

La adquisicion de bienes y servicios en una economia de mercado
implica normalmente la entrega de dinero en efectivo, moneda legal,
como contraprestacion a la tradicion del bien o servicio requerido por
el sujeto de derecho respectivo. El obligado al pago transfiere dinero
en efectivo al beneficiario del pago y se libera con ello de su obligacién
(Arts. 740y 1626 C.C.).

Esta modalidad de pago en efectivo predomina aun en el comercio,
para la compra de bienes y servicios de la vida diaria.

Por seguridad, conveniencia, agilidad y otras multiples razones, los
sujetos participes del trafico econémico pueden acudir a los servicios
de una institucion financiera, con el propésito de que cumpla la
funcion de intermediacién en sus pagos y cobros, para lo cual bas-
ta, en principio, ser titular de una cuenta bancaria en la entidad es-
cogida.

Al efecto, las instituciones financieras asumen la actividad de inter-
mediacion en los cobros y pagos, fundamentalmente haciendo uso de
instrumentos como la transferencia de fondos, el cheque y la modali-
dad, un tanto desconocida entre nosotros denominada débito auto-
matico (grafico 1).

En virtud de tales instrumentos, la institucién financiera respectiva
asume el encargo de trasladar dinero de la cuenta del obligado a un
pago, a la cuenta del beneficiario de ese pago.

Mientras que en la transferencia y el cheque, el obligado al pago des-
encadena la actividad bancaria para el pago, en el débito automatico la
actuacion del banco es puesta en marcha por el beneficiario del pago
respectivo.
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Grafico 1
INSTRUMENTO DEL SISTEMA
DE PAGOS
TRANSFERENCIA CARGO EN CUENTA CHEQUE
DE FONDOS DEBITO AUTOMATICO

Para las instituciones financieras, la importancia practica de esta acti-
vidad radica no solo en la posibilidad de obtener una utilidad inmedia-
ta en la operacion especifica, sino fundamentalmente en el empleo de
esta actividad como punto de partida para vender al cliente otros
productos del banco que generen una mayor rentabilidad (Cross
Selling), asi como en la obtencion de dineros a bajo costo que le per-
miten la realizacién y refinanciacién de sus operaciones activas.

A los clientes del sistema bancario, la utilizacién de ese servicio los
libera de altisimos costos administrativos generados por la carga de
efectuar pagos y cobros individuales como pago de impuestos, servi-
cios publicos, arriendos, etc., o para hacer recaudos o pagos en masa,
por ejemplo, pagos periddicos a cargo de un cliente, pago de némina,
pensiones, etc. (grafico 2).

Tradicionalmente, para la ejecucion de las 6rdenes de los clientes in-
corporadas en los formularios respectivos, su procesamiento, esto
es, su elaboracion, adicion, clasificacién y contabilizacion, se realizaba
manual o mecanicamente por los empleados del banco (ejecucién con-
vencional del sistema de pagos). Con todo, el desarrollo de la informa-
tica, la necesidad de reducir los altos costos operacionales y las exi-
gencias de transparencia y buen servicio al cliente, tipicas de los
modernos mercados financieros, han impuesto la necesidad para el
sector financiero de racionalizar y automatizar los procesos de inter-
mediacion, haciendo uso de la tecnologia e informatica para el disefno
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Grafico 2
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*Transferencia de fondos *Recepcion de transferencia de fondos
*Pagos de cargolen cuenta y cheques «Cobro de cargos en cuenta y cheques
Cargo en cuenta del obligado al pago Abonos en cuenta en la cuenta
del beneficiario del pago

y operacién de un moderno y agil sistema de pagos. Propdsito funda-
mental a ese nivel es el paso de la ejecucién convencional a una ejecu-
cién automatica o electrénica del sistema de pagos (grafico 3).

En la ejecucion automatica del sistema de pagos, el procesamiento de
los formularios contentivos de las érdenes se realiza mediante la
digitalizacién del instrumento de pago respectivo, para que posterior-
mente, desde los centros de computo del banco consignatario se efec-
tle, ya no la entrega fisica del instrumento al banco destinatario, sino
la transmision de los datos contenidos en el instrumento (mensaje de
datos), hacia los bancos destinatarios, ya sea en comunicacion direc-
ta (on line) o fuera de linea (of /ine) o mediante el uso de unidades
magneéticas como disquetes.

En efecto, en esta modalidad la orden del cliente es elaborada en los
formularios impresos del sistema convencional, que se digitalizan para
integrarlos al sistema electrénico de pagos. El banco receptor del ins-
trumento archiva los formularios fisicos, y mediante su centro de cém-
puto se limita a transferir los datos relevantes de las transferencias,
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Grafico 3
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cheques y débitos automaticos como mensajes de datos hacia el ban-
co del destinatario final de la operacion. Dado que en este caso, el
pago respectivo implica la participacién de otro banco diferente de
aquel del ordenante, el trafico de dinero entre ambos bancos se pro-
duce en el interior de una red electronica bancaria. Sobre la red, el
banco del ordenante envia la suma objeto de la transferencia o débito
automatico al otro banco. Si ambas entidades financieras pertenecen
a la misma red, la compensacion se efectia directamente en ella. Si,
por el contrario, las instituciones financieras implicadas estan adscri-
tas a distintas redes, la compensacién se efectuara por medio del
Banco de la Republica, a cuya red deben estar interconectadas todas
las demas redes existentes (graficos 4y 5).

Conviene destacar que como participes de primer orden en el sistema
de intermediacion de pagos, los bancos centrales europeos, igual que
en Colombia el Banco de la Republica —dada su calidad de banco de
bancos (Art. 371 Inc. 2 C.N. y Art. 12 literal C de la Ley 31 de 1992)-
prestan servicios de compensacion y participan activamente en el di-
seno y puesta en marcha de todos los sistemas de automatizacion de
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Grafico 4
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Grafico 5
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pagos, con el proposito de lograr su modernizacion, celeridad y segu-
ridad, para facilitar el trafico de pagos entre las diversas instituciones
financieras entre si (grafico 6).

Grafico 6

EL BANCO DE LA REPUBLICA COLOMBIANO
COMO PARTICIPE DEL SISTEMA DE PAGOS

COMPENSACION ELECTRONICA DE CHEQUES
CEDEC .

SISTEMA EL

Para el efecto, los bancos centrales han dotado sus sucursales y agen-
cias con modernos centros de computo que permiten la transmisién
de datos a distancia por medio de su red, a la cual tienen acceso las
demas redes de los diversos grupos de instituciones financieras (gra-
fico 7).

Esa red del banco central posibilita a las instituciones financieras su
comunicacion inmediata con los computadores de ese banco, para
una eficiente recepcion, transmisién, compensacion y entrega de los
pagos liquidados y compensados (grafico 8).

Como un desarrollo posterior a la ejecucién automatizada del sistema
de pagos se encuentra su ejecucion electrénica. En esta modalidad, se
pretende evitar la utilizacion y presentacién de todo tipo de formula-
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Grafico 7
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rio fisicamente considerado. Los pagos deben efectuarse mediante el
intercambio de unidades magnéticas o, sencillamente, mediante la
transmision de los mensajes de datos a través de redes electronicas.
En esa etapa, el banco recibe electrénicamente las 6rdenes de sus
clientes, via red o en unidades magnéticas. El banco las procesa se-
gun la naturaleza de la operacion y envia unidades magnéticas o men-
sajes de datos via red, contentivos de los respectivos abonos y parti-
das contables (grafico 9).

Grafico 9

EJECUCION ELECTRONICA DEL SISTEMA
. DE PAGOS

Asi, en lugar de la orden del cliente incorporada en el formulario res-
pectivo, la orden aparece aqui formulada en un mensaje de datos trans-
mitido por el ordenante a su banco, cuya central de computo tiene por
funcién retransmitirlo hacia la central automatica de compensacion
(ACH) de la red respectiva o del Banco de la Republica, con destino
hacia el banco en el que tiene la cuenta el beneficiario del pago o el
obligado al pago, segun el caso (grafico 10).
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Grafico 10

OPERADORES

Con esa precision conceptual, hoy en dia, se complementan reciproca-
mente las tres modalidades (convencional, automatica y electrénica),
sin que sean excluyentes entre si. La ejecucién convencional se consi-
dera indispensable para operaciones de altisima cuantia. La ejecucién
automatica es la modalidad mas usual, en tanto que la electrénica se
ofrece a clientes de determinado perfil, a quienes se les puede exigir la
asuncion de determinados riesgos, en compensacién por la agilidad
de sus operaciones.

FUNDAMENTOS TECNICOS Y ORGANIZACIONALES
DE LA EJECUCION AUTOMATICA'Y ELECTRONICA
DEL SISTEMA DE PAGOS

Sobre la base de un moderno sistema de comunicaciones en cada
pais, la ejecucion electrénica del sistema de pagos requiere, desde el
punto de vista técnico, la creacién de una infraestructura de alta tec-
nologia, que incluye la adquisicién de mdaquinas de digitalizacion y
clasificacién de formularios, el uso de centrales de computo para su
procesamiento, asi como la creacién y organizacién de redes electré-
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nicas que permitan la transmision de datos entre las diferentes insti-
tuciones financieras, entre estas y el Banco de la Republica, y con sus
clientes.

Precisamente por los altos costos que todo ello implica, asi como
por la necesidad de unificacion de practicas y procedimientos, muy a
pesar de la intensa competencia reinante entre las instituciones fi-
nancieras, todas ellas cooperan en diversas areas del sistema de

pagos.

Tal cooperacién resulta indispensable desde el punto de vista organi-
zacional, ya que un eficiente sistema de pagos presupone la formula-
cién de normas uniformes para el intercambio de los datos generados
por los participes del sistema. Por lo mismo, la uniformidad implica
desde la codificacion de todas y cada una de las oficinas de las institu-
ciones financieras, hasta la elaboracion de los formularios a emplear,
pues ellos deben ser aptos para su automatizacion posterior, lo que
depende de detalles como una escritura uniforme y la distribucion
adecuada de los espacios.

Esas reglas propias de la ejecucion uniforme del sistema de pagos y
de caracter obligatorio para los participes del mismo, no han sido
dictadas por el legislador o la entidad de control, sino que constituyen
el producto del ejercicio de la autonomia privada de las instituciones
financieras europeas, que han tomado la iniciativa para regular con-
tractualmente lo concerniente al sistema de pagos como lo hacen res-
pecto de sus demas operaciones. En efecto, los derechos y las obliga-
ciones entre los participes del sistema de pagos se deducen de una
gran cantidad de acuerdos interbancarios celebrados por las entida-
des gremiales del sector financiero de cada pais, con la activa partici-
pacion de sus afiliados y del banco central respectivo.

Por ello, tales acuerdos constituyen la fuente juridica fundamental para
la regulacién del sistema de pagos. En primer lugar, ellos contienen
disposiciones referentes a los procedimientos técnicos a emplear du-
rante su ejecucion, fijando su estructura juridica y practica en la que
se plasma la unificacién de la técnica de su ejecucion por todas las
instituciones financieras de crédito participes.
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En segundo lugar, en tales acuerdos se regulan claramente los dere-
chos y las obligaciones que surgen entre las instituciones financie-
ras, en virtud de las diversas relaciones juridicas que surgen entre
ellas. Alli se determinan también las condiciones bajo las cuales un
acto de pago debe ser ejecutado, de tal manera que si un banco no
cumple las obligaciones fijadas en los acuerdos, se hace responsable
de los danos que cause a las demas instituciones financieras partici-
pes del acuerdo.

Con tal estructura, los acuerdos interbancarios deben calificarse
dogmaticamente como negocios juridicos plurilaterales, celebrados
entre las instituciones financieras sobre la base de los lineamientos
propios del articulo 865 C. de Co., y de normas similares a los supues-
tos contenidos en el articulo 49 del Decreto 2153 de 1992 para evitar
sospecha alguna en materia de violacion de normas de derecho de la
competencia.

En ese negocio juridico plurilateral, el cliente de cada institucién fi-
nanciera no es parte contractual, a pesar de que del mismo emane
directa o indirectamente el marco juridico regulador de su relacién
juridica con la institucion financiera, parte contractual del acuerdo. La
relacion contractual con el cliente estd regulada por las condiciones
contractuales especiales de prestacion de cada servicio, condiciones
por lo general elaboradas simultaneamente con el acuerdo a fin de
garantizar plena sincronizacion contractual.

Esa circunstancia implica, realmente, que los acuerdos interbancarios
suscritos a ese nivel, surten efectos juridicos no sélo entre las partes
(efecto relativo de los contratos, Art. 1602 C.C.), sino que también
afectan a sujetos de derecho que se encuentran por fuera de la rela-
cion juridica objeto de regulacién.

Precisamente por el hecho de que los intereses del cliente (tercero)
son afectados sustancialmente por los acuerdos interbancarios refe-
rentes al servicio contratado por él, la jurisprudencia ha desarrollado
en materia contractual el principio del efecto de proteccion a terceros
del contrato. Segun este principio, caracteristico de los negocios en
masa de un tipo contractual determinado con un procedimiento uni-
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forme, todo tercero, cuyos intereses son afectados de algiin modo
por un contrato del que no es parte contractual, esta facultado para
ejercer una pretension indemnizatoria en contra de los contratantes,
cuando la ejecucion de ese contrato le genere un perjuicio.

VICISITUDES JURIDICAS GENERALES DERIVADAS DEL EMPLEO
DE MEDIOS ELECTRONICOS EN LOS NEGOCIOS JURIDICOS

Desde el punto de vista contractual y organizacional, los acuerdos
interbancarios a los que se ha hecho referencia hacen técnica y juridi-
camente posible la prestacion de cada uno de los servicios propios de
la ejecucion automatica y electronica del sistema de pagos. Sin embar-
go, el empleo de la informatica y la transmision electrénica en la for-
macion y ejecucion de negocios juridicos plantea algunos interrogantes
generales a la dogmatica tradicional del derecho privado, fundamen-
talmente en lo relativo a la eficacia y prueba de las declaraciones de
voluntad. Estos interrogantes resultan mas significativos, si se tiene
en cuenta que la utilizacion de tales medios conduce a veces a modifi-
caciones en la concepcion dogmatica tradicional de los instrumentos
de pago propios de la operacién bancaria.

A las conclusiones sobre este particular, luego de un riguroso examen
de la problematica planteada, se dedicaran las siguientes lineas.

El primer problema juridico que surge consiste en determinar si el
mensaje de datos constituye una declaracién de voluntad en los tér-
minos de nuestro ordenamiento juridico y si su transmisién electréni-
ca puede considerarse un medio adecuado para hacer conocer la vo-
luntad del banco a su destinatario.

Tal pregunta es de gran relieve, pues si tuviere que afirmarse la efica-
cia absoluta de una declaracion del banco en la forma de un: mensaje
de datos, todo banco estaria en condiciones de exigir el uso de la
transmision electrénica como tGnico medio para emitir érdenes de trans-
ferencia de fondos o de débitos automaticos.

Para dar una adecuada respuesta debe manifestarse que segin el ar-
ticulo 845 del C. de Co., una declaracién de voluntad es eficaz a partir
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del momento en que es comunicada a su destinatario, por cualquier
medio adecuado. En consonancia, a nivel contractual, el derecho co-
lombiano y el derecho continental europeo parten del caracter
recepticio de la declaracion. Solamente si la declaracién de voluntad
del emisor puede ser recibida por el destinatario, la declaracion sur-
tira los efectos juridicos perseguidos por el declarante. En el instan-
te de la recepcion, el destinatario adquiere la posibilidad real de co-
nocer su contenido.

En este orden de ideas, si el mensaje de datos es transmitido por una
red, solo puede ser comunicado eficazmente, esto es, puesto en co-
nocimiento del destinatario, si este puede recepcionar su contenido.
Para el efecto es preciso que el destinatario tenga las instalaciones
idéneas de computacion que le permitan acceder a esa declaracion. La
tenencia y adquisicion de tales instalaciones no es exigible de parte
del banco a todos sus clientes, sino nicamente a aquellos que deseen
acceder a ese servicio y que mediante pacto expreso acepten la trans-
mision del mensaje de datos como medio adecuado para la comunica-
cion de una declaracion de voluntad del banco.

Dejando de lado las hipotesis en las que el destinatario de la declara-
cién impide con culpa o dolo la recepcion de una declaracion, la con-
crecion realizada sirve de fundamento para concluir que una declara-
cion de voluntad emitida en forma de un mensaje de datos llega a ser
eficaz, si puede ser recepcionado por el destinatario, por lo cual el
declarante debe asegurarse de que efectivamente el destinatario po-
sea los requisitos técnicos para la recepcion de su declaracion; de lo
contrario, previamente se debe pactar con el destinatario de su decla-
racion la necesidad de crear tales requisitos.

Sobre esa base puede iniciarse el analisis de la inquietud referente a si
una comunicacion en linea (on /ine), trae consigo para su receptor el
deber de dar respuesta al mensaje de datos en la forma exigida por el
articulo 850 del C. de Co. para declaraciones entre presentes o el ar-
ticulo 851 del C.de Co. para declaraciones entre ausentes. Si se prue-
ba la primera hipotesis, el destinatario deberé aceptar o rechazar el
contenido del mensaje, en el acto de la transmision (Art. 850 frase 2,
C. de Co.); todo retardo le sera imputable. En la segunda hipétesis, el
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destinatario cuenta con un plazo prudencial para adoptar la respecti-
va decision de aceptacion o rechazo.

Una respuesta a este interrogante sélo puede darse segun las cir-
cunstancias particulares del caso concreto. Por lo general, atendiendo
a las caracteristicas técnicas de una transmisién en linea no es abso-
lutamente necesario que emisor y receptor del mensaje de datos de-
ban estar al mismo tiempo ante su computador. Una red adecuada
para la transmision on /ine confiere al usuario la capacidad de trans-
mitir datos en todo tiempo, pero no la necesidad absoluta de recibir-
los. Los datos pueden ser almacenados en el buzdn electrénico del
destinatario, quien habitualmente podra cargarlo en su pantalla tan
pronto como prenda su computador.

Por tal razon, el mensaje de datos se entiende comunicado sélo en el
momento en el que pueda esperarse razonablemente el encendido del
computador por el destinatario del mensaje de datos. En ese instante
él adquiere la posibilidad real de tener conocimiento de la voluntad del
declarante (Art. 845 C. de Co.). Si accedi6 o no al sistema para cono-
cer realmente el contenido de la declaracién transmitida, no es pro-
blema del transmisor del mensaje inicial.

Al presente caso le son aplicables las reglas de la declaracion de volun-
tad entre ausentes. Su contenido debera ser aceptado o rechazado
por el destinatario dentro de los seis dias siguientes a la fecha en Ia
que reciba el mensaje, si el destinatario reside en el mismo lugar del
declarante; si reside en lugar distinto, a dicho término se sumara el de
la distancia (Art. 851 C. de Co.).

A la misma conclusion se llega al examinar la problematica que se presen-
ta cuando el mensaje de datos no se envia directamente al destinatario,
sino que su transmision tiene como destino una mai/ box o un opera-
dor de Internet, por ejemplo, quien posteriormente la coloca a dispo-
sicion del destinatario para ser cargada en su computador personal.

En tal caso debe partirse de que la declaracion de voluntad serd comu-
nicada cuando su destinatario, con la voluntad del operador, tenga
acceso a la declaracion de voluntad del emisor.
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Otro interrogante relativo a la recepcion de la declaracién de voluntad
surge respecto de mensajes cuyos datos llegan alterados al destinata-
rio. En este caso la pregunta hace relacién a si la declaracion de volun-
tad es recepcionada por el destinatario y si tal recepcién se pudiere
entender como eficaz y oportuna.

Si bien en esta hipdtesis ha de atenderse a las circunstancias particu-
lares del caso para establecer el grado de alteracion del mensaje, con-
forme a la doctrina, se reputa tal declaraciéon como oportuna y eficaz
cuando la reconstruccion del mensaje de datos es exigible para el re-
ceptor del mismo (Art. 871 C. de Co.). Si la reconstruccion no es
posible, no hay recepcion. Precisamente para evitar los riesgos de la
interpretacion, resulta de gran importancia senalar en el contrato res-
pectivo, quién asumira los riesgos por los mensajes de datos incom-
pletos o alterados.

Para finalizar este topico, conviene plantear la pregunta acerca de la
revocacién del mensaje de datos. Al efecto, debe indicarse que si la
declaraciéon de voluntad es eficaz a partir del momento mismo en que
el destinatario tiene acceso a los mensajes de datos segun lo ya ex-
puesto, es evidente que la posibilidad de la revocacion tiende a ser
practicamente nula. La razon para tal afirmacion radica en que segun
el articulo 846 del C. de Co., la revocacion debe llegar antes o conco-
mitantemente con la declaracion de voluntad que pretende ser revo-
cada, lo que resulta practicamente imposible en materia de transmi-
sién de datos via red. Empero, si el mensaje de datos esta contenido
en un disquete, la revocatoria aun puede ser posible. Dadas las parti-
cularidades de los sistemas electronicos de pagos una vez que haya
sido entregada al banco la unidad magnética correspondiente, por
razones de indole técnica se dispone que la declaracion de revocatoria
tiene que ser formulada en las mismas condiciones de la orden origi-
nal y solo por fuera del proceso de intercambio de datos.

Obligacion de transmitir los datos sobre la relacion causal
Dado que los sistemas electronicos de pago estén basados en la idea

de racionalidad, las érdenes por lo general se procesan atendiendo a
los datos numéricos, sin que exista necesidad practica de confrontar,
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por ejemplo, el numero de la cuenta suministrada con el nombre del
titular de la cuenta incorporada en el archivo légico contentivo de la
orden de pago emitida por el cliente. Cual es el real destinatario del
dinero y quién es el verdadero ordenante, son aspectos que resultan
en principio sin mayor significado y son de dificil constatacion en ra-
zOn a la ejecucion numeérica de las 6rdenes de parte de las institucio-
nes financieras intervinientes.

Por ello, en los contratos de electronic banking celebrados en otras
latitudes, es usual pactar en los contratos con los clientes usuarios
del servicio, su deber de abstenerse de efectuar extensas declaracio-
nes sobre su relacion causal en los mensajes de datos remitidos al
banco. La tendencia es reducir paulatinamente el contenido de cada
mensaje con el fin de garantizar la mayor velocidad y eficiencia de este
servicio y evitar informacién quizé importante para la relacién causal,
pero irrelevante para la operacion bancaria.

La banca colombiana debe evitar seguir ciegamente esta tendencia,
que resulta bastante peligrosa para los bancos colombianos, en virtud
a la problematica referente al lavado de activos y de la extincién del
dominio. En efecto, las instituciones financieras del pais tienen el de-
ber legal de identificar claramente a las dos partes de la relacion cau-
sal, a efectos de impedir la violacion de las normas sobre lavado de
activos. La omision de identificacién de la relacion causal les puede
implicar quedar incursas, por si o por intermedio de sus empleados,
en la infraccion de las normas penales y administrativas existentes
sobre este particular.

Es fundamental tener en cuenta esto en la implementacion de los
sistemas electrénicos de pagos y particularmente en el uso de Edifact.
En esta ultima modalidad de electronic banking, es posible que en un
extremo de la relacion causal exista una persona que hace las veces de
ordenante de la transaccién bancaria respectiva, quien instruye al banco
para cargar la cuenta de otra persona (obligado real al pago). Si bien
la presencia de dos sujetos de derecho en un extremo de la relacién
causal es juridicamente viable, como se observa en el caso de apode-
ramiento (Art. 832 C. de Co.), tal circunstancia implica para el banco
graves problemas en materia de identificacion del cliente, lo que le
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imposibilita cumplir con su deber de informacién y de denuncia de
operaciones sospechosas.

CAPITULO II

ASPECTOS JURIDICOS PARTICULARES DE LAS OPERACIONES
BANCARIAS EJECUTADAS POR MEDIOS ELECTRONICOS

LA TRANSFERENCIA ELECTRONICA DE FONDOS

La transferencia de fondos es una operacion bancaria en virtud de la
cual una persona (obligado al pago) confiere a una institucién finan-
ciera el encargo de debitar su cuenta y abonar esa suma de dinero en
la cuenta de otra persona (beneficiario del pago), en la misma o en
otra institucion financiera (grafico 11).

La declaracion del cliente mediante la cual confiere el encargo de efec-

tuar una transferencia con cargo a su cuenta se denomina “orden de
transferencia”. Juridicamente, tal declaracién constituye una instruc-
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cién conferida en el marco de la relacion de mandato implicita en el
contrato de cuenta corriente bancaria (Arts. 1382y 1262 C. de Co.).

En la transferencia electrénica, tal fundamento juridico es comple-
mentado por las denominadas condiciones especiales para la partici-
pacion de clientes en el sistema electrénico de pagos a través de
intercambio de unidades magnéticas. Tales condiciones son emplea-
das uniformemente por todas las instituciones financieras y su na-
turaleza juridica corresponde a la de Condiciones Generales de Con-
tratacion. Segun estas condiciones, en el intercambio electrénico de
datos, el banco recibe unidades magnéticas que incorporan las érde-
nes de transferencia de los clientes y entregan disquetes y otras
unidades magnéticas o envian mensajes de datos con las partidas
contables recibidas.

De esa manera, la orden de transferencia se efectiia en el momento en
que el disquete que contiene los archivos 16gicos se entrega al banco,
o cuando el mensaje de datos llega a su central de computo. En ese
instante, la declaracién de voluntad del ordenante es recepcionada
por el banco y puede ser objeto de procesamiento y posterior trans-
mision hacia el banco del beneficiario del pago.

Precisamente porque a partir de ese momento la declaracién de volun-
tad del ordenante es eficaz (Art. 845 C. de Co.), la construccién de su
mensaje de datos y del archivo légico correspondiente, es objeto de
regulacion exhaustiva por las condiciones objeto de estudio. Solamente
la observancia integra de las especificaciones de elaboracién de los ar-
chivos y de los mensajes de datos establecidas por esas condiciones, le
permite a un cliente participar en el sistema electronico de pagos basa-
do en unidades magnéticas, asi como consecuencialmente, emitir de-
claraciones de voluntad con caracter eficaz. Los contratos respectivos
se elaboran de modo que el seguimiento del procedimiento alli indica-
do es conditio sine qua non de la declaracion del cliente. Su desacato
implica la inexistencia de la declaracién por falta de las solemnidades
exigidas por el negocio juridico (Arts. 824 y 897 C. de Co.).

Por otro lado, con el fin de eliminar los problemas relativos a la prueba
de la declaracion, se establece otra obligacién principal en tales condi-
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ciones para el ordenante. Para cada uno de los archivos contenidos en
la unidad magnética, el ordenante debe adjuntar una planilla por du-
plicado, firmada y presentada por él, en la cual se enumeren global-
mente las sumas objeto de transferencia.

En circunstancias normales, entregado el disquete junto con la plani-
lla adjunta, el banco esta obligado a seguir las instrucciones del clien-
te, esto es, a ejecutar la orden de transferencia en la medida en que el
ordenante posea suficiente provision de fondos o se le haya abierto
una linea de crédito con tal propésito. Una aceptacion expresa del
banco de la orden de transferencia no es necesaria.

Si existiere una discrepancia entre la planilla adjunta al disquete y los
archivos logicos de la unidad magnética, primara esta ultima en la
determinacion del contenido real de la orden del cliente. El banco, sin
embargo, queda facultado para abstenerse de realizar la operacion y
devolver al cliente el disquete, la planilla o ambas incluso, para su
correccion.

Por otro lado, en lo atinente a la capacidad de revocacion de la decla-
racion de voluntad contenida en la unidad magnética, debe acotarse
que ella puede ser efectuada Gnicamente hasta el momento en que el
banco comience con el procesamiento de tal unidad. Por tanto, la re-
vocatoria de una orden de transferencia puede formularse exclusiva-
mente por fuera del proceso de compensacion. Ella debe ser enviada
al banco receptor del pago lo mas pronto posible, tarea que corres-
ponde al banco receptor de la orden en nombre de su cliente, que no
esta en capacidad de ejercer ese derecho ante el banco del receptor,
con el cual no se encuentra en relacion juridica directa. Tal obligacién
implica para el banco del ordenante el deber de ponerse inmediata-
mente en comunicacion con el banco del receptor del pago para trans-
mitir eficazmente la orden de revocacion. Tal deber le es aun exigible,
incluso a pesar de que otros bancos hayan intervenido en la opera-
cion.

Ahora bien, si con motivo de la ejecucion de la orden de transferencia,
alguna de las partes contractuales resultare lesionada, las condicio-
nes contractuales disponen que el cliente es responsable ante su ban-
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co y ante las demas instituciones financieras que procesen sus datos,
por todos los danos y perjuicios que les cause con motivo del envio o
utilizaciéon de una unidad magnética o unos datos incorrectos, incom-
pletos o cuyo estado no sea 6ptimo.

Por su parte, el banco responde sélo por culpa grave y sélo en la
medida en que su comportamiento contribuya a la generacion de un
dano. El monto de la indemnizacion de danos y perjuicios a pagar por
el banco se limita al monto del acto de pago correspondiente.

Aparte del principio ya explicado del efecto de proteccion a terceros
del contrato, en general, cabe anotar que a nivel de responsabilidad, la
doctrinay la jurisprudencia europeas emplean con razon la teoria de la
esfera del dominio para deducir la responsabilidad que le incumbe a
cada parte contractual. Conforme con esta teoria, cada parte, inde-
pendientemente de su culpabilidad, es responsable por los riesgos
que acaezcan en su esfera de dominio. Ella debe indemnizar a la otra
parte contractual por los danos que se le generen con motivo de los
errores de uso y las fallas que emanan de su esfera de responsabili-
dad. La esfera de dominio del emisor del mensaje de datos comprende
sus instalaciones de cOmputo y comunicacion, la seguridad en la co-
municacion y el intervalo de tiempo que transcurra hasta la recepcién
del mensaje de datos por el destinatario. La esfera de responsabilidad
de este ultimo comprende sus instalaciones de cémputo y de comuni-
caciones, la seguridad de sus comunicaciones y el tiempo a partir de
la recepcion del mensaje. Si una parte contractual no toma las medi-
das de manejo y seguridad pertinentes en todo aquello que se en-
cuentre en su esfera de responsabilidad, existe la presuncion legal de
que el error de operacién o de seguridad ocasionante del dano, acae-
ci6 en su esfera y por ende le corresponde correr con los riesgos que
de ello se deriven.

Por otra parte, cuando la transferencia electronica implique la partici-
pacion de varias instituciones financieras, surgen diversas relaciones
juridicas entre los intervinientes en la operaciéon. Cada una de tales
relaciones estéd gobernada por las normas relativas al mandato y es en
principio independiente de las demas y solo afecta a los participes
directos en la misma (grafico 12).
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Grafico 12
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Ello supone, en consecuencia, que si una transferencia no llega a su
beneficiario por problemas de caracter técnico o de otra indole, la
responsabilidad por tal hecho es de la institucién financiera donde
quedd estancada la transferencia. Tal entidad queda obligada sélo res-
pecto del banco del que recibi6 la orden respectiva. El ordenante care-
ce de accion directa contra esa institucion financiera.

Con todo, el principio del efecto de proteccion a terceros del contra-
to desarrollado por la jurisprudencia y examinado en el capitulo I de
este trabajo, constituye una ruptura al dogma de la independencia
de las relaciones juridicas. En efecto, si bien en la situaciéon del es-
tancamiento de la transferencia que se deja expuesto, no existe rela-
cién contractual alguna entre el banco causante del retardo y el be-
neficiario de la transferencia, a este Gltimo se le puede ocasionar un
dano en caso de que el banco en mencion retarde o no ejecute la
transferencia de fondos. Por ende, si bien el beneficiario de la trans-
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ferencia es un tercero en la relacion entre banco del ordenante y
banco en el que se estanca la transferencia, en ocasion del perjuicio
que le es causado por ese banco, puede ejercer contra €l una preten-
sion indemnizatoria.

Existe otra diferencia sustancial entre la transferencia tradicional y la
transferencia electronica de fondos. Como es sabido, en la transferen-
cia tradicional de fondos el pago se perfecciona una vez que la suma
transferida sea abonada a la cuenta del beneficiario del pago (Art. 874
C. de Co.), momento a partir del cual tal beneficiario esta facultado
para exigir a su banco el desembolso del monto abonado. Por el con-
trario, en la transferencia electrénica el derecho del beneficiario al
abono en cuenta, nace a partir de la contabilizacion multiple en su
cuenta de las diversas operaciones efectuadas, dada la imposibilidad
de determinar el instante preciso en que fueron introducidas en la
unidad magnética cada una de las partidas contables.

La introduccion de los datos en la unidad magnética determina el ori-
gen sucesivo de los diversos derechos, en tanto que la contabilizacion
de los datos en la cuenta indica con exactitud y de manera univoca el
momento en el que se origina el derecho de disposicion del beneficia-
rio del pago derivado del abono. Mediante el acto de contabilizacion
se reputa efectuada la manifestacion de voluntad del banco de abonar
la cuenta respectiva.

Por otro lado, el efecto juridico de una transferencia en la relacién
causal es el propio de una dacién en pago en los términos del articulo
1627 del C. de Co. Ella sélo da lugar a la extincién de la obligacién a
cargo del obligado al pago, si el acreedor previamente o por conducta
concluyente consiente en el pago mediante transferencia.

Por ultimo, si el banco acredita en la unidad magnética una cuenta
contable de manera errénea, sin la correspondiente orden de trans-
ferencia o acredita equivocadamente una suma superior, este pue-
de proceder a cancelar esa operacién, en virtud de su derecho al
reembolso de lo no debido, conforme con los articulos 2312y 2318
del C. de Co.
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EL CHEQUFE

Como es sabido, el cheque es un titulo valor que incorpora una orden
incondicional dirigida al banco librado de pagar una suma de dinero, si
el mismo le es presentado por su titular en los plazos previstos en la
ley (Arts. 713, 717y 718 C. de Co.).

La racionalizacion pretendida por las instituciones financieras en Eu-
ropa y en Colombia ha conducido a que todos los cheques girados
contra bancos del pais por una cuantia inferior a determinada suma
de dinero, sean incluidos en el sistema automatico de pagos. Ello
supone que los cheques presentados fisicamente al cobro, son
digitalizados por el banco consignatario para ser transmitidos al ban-
co librado como mensaje de datos a través del Banco de la Republica
(grafico 13).

Problematico en este contexto es que en dicho procedimiento los che-
gues no son presentados al banco librado en forma corporal, como lo
ordena nuestro Codigo del Comercio. Por este motivo, ante el no pago
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del cheque, el banco librado no puede colocar los sellos sobre el che-
que, con los que se deja constancia de que el cheque ha sido presen-
tado ante el banco librado y este no lo ha pagado (Art. 727). Bajo
determinadas circunstancias, ese hecho puede imposibilitar al benefi-
ciario del cheque para ejercer las acciones cambiarias, quedandole
solamente la via ejecutiva u ordinaria para el cobro del crédito incor-
porado en el cheque, propio de la relacién causal, con las obvias con-
secuencias nocivas que pueden generarse para el titular del cheque.

Precisamente por tal circunstancia, las instituciones financieras euro-
peas que ingresen cheques en el sistema automatico de pagos, estan
creando un riesgo y violando, de paso, su obligacion de cobrar che-
ques respecto del cuentahabiente. Tal riesgo es aun mayor si se tiene
en cuenta que respecto de los cheques cobrados por esta via, el banco
librado no puede verificar la autenticidad de la firma del girador (Arts.
662y 712 del C. de Co.), de tal manera que un cheque dotado de una
firma falsa puede ser cobrado.

La evidente peligrosidad de la utilizacién de este sistema automatico
para el cobro de cheques, ha traido consigo la aceptacién de su res-
ponsabilidad de parte de los bancos, por los perjuicios que se le pue-
dan ocasionar al cuentahabiente. Lo propio es aplicable en nuestro
pais a la luz de la legislacion vigente, segun la cual los bancos deben
responder por la transmisién de los datos del cheque en contra de lo
dispuesto por el Cédigo de Comercio, pues la obligacion de verificar la
firma del girador es de derecho imperativo conforme a los articulos
662, 625, 732y 1391 del C. de Co. El banco debe responder necesa-
riamente. La viabilidad de modificar las causales de devolucion sobre
este particular viola las normas antedichas.

DEBITO AUTOMATICO

El débito automatico es una operacion en virtud de la cual, previa la
autorizacién del obligado al pago y a solicitud de uno de sus clientes
(beneficiario del pago), un banco asume el encargo de efectuar el co-
bro de créditos exigibles de los que sea titular su cliente (acreedor en
una relacién causal) y para cuyo ejercicio no es necesaria la presenta-
cién de un documento (grafico 14).
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Grafico 14
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En efecto, el débito automatico constituye un instrumento del siste-
ma de pagos que, a diferencia de la transferencia bancaria, no parte
del obligado al pago sino del beneficiario del pago y tiene por virtud
permitirle el uso de los servicios de su banco (banco cobrador) para el
cobro de créditos exigibles a favor suyo y a cargo de su deudor (obli-
gado al pago) mediante el débito de su cuenta bancaria en la misma o
en otra institucion financiera (banco pagador) por el monto del crédi-
to, que sera abonado en la cuenta del beneficiario del pago.

Juridicamente, la asuncién del encargo del banco para efectuar cobros
mediante débito automatico, constituye un pacto accesorio al contra-
to de cuenta corriente, y no un negocio juridico independiente. El
hecho de que solamente puedan presentarse notas débito correspon-
dientes a créditos exigibles, se deduce de la relaciéon causal entre acree-
dor y deudor y tiene como propésito liberar al banco de toda respon-
sabilidad por los danos que se le ocasionen al deudor. Si el deudor no
tiene su cuenta en el mismo banco, el banco cobrador dirige la orden
de cobro al banco del deudor (banco pagador), para lo cual es necesa-
ria la participacion del Banco de la Republica. El débito automatico
puede realizarse convencionalmente o por medio de sistemas electré-
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nicos, caso en el cual le son aplicables las explicaciones realizadas en
el numeral uno de este capitulo a propésito de la transferencia elec-
tronica de fondos.

El debito automatico se presenta en dos modalidades

En la primera de ellas, nota débito, el deudor confiere al banco la
autorizacion para debitar su cuenta por las cantidades reflejadas en
las notas débito presentadas por el banco de un acreedor determi-
nado. Tal procedimiento es usual para el pago de arrendamientos,
primas de seguros y todas aquellas relaciones de tracto sucesivo en
las cuales el deudor tiene que hacer pagos periédicos de caracter
individual.

En el segundo caso, autorizacion para el cobro, el deudor confiere
directamente al acreedor la autorizaciéon para expedir érdenes de
cobro con cargo a su cuenta en un banco determinado por cuantias
determinadas o determinables segun la relacion causal existente. El
procedimiento de autorizacién para el cobro generalmente se acos-
tumbra para el pago de compras a proveedores, cuya cuantia es
variable.

Como en la transferencia de fondos, aqui deben ser separadas en prin-
cipio todas las relaciones juridicas surgidas entre los intervinientes
(grafico 15).

En consecuencia, son independientes la relacion de cobertura (deudor y
banco pagador), la relaciéon de cobranza (acreedor y banco cobrador)
y la relacién causal (deudor-acreedor). Si la operacioén de débito auto-
matico implica la participacion de diversos bancos, el deudory el acree-
dor sélo entran en relaciéon contractual con sus respectivos bancos. El
banco pagador y el banco cobrador se encuentran en relacion directa
de caracter contractual, a menos que otros bancos intervengan en esa
operacién, caso en el cual la relacién de mandato cobija a los sujetos
de derecho que forman un eslabon en la cadena de intervinientes.

Entre el acreedor y el banco cobrador existe un pacto de cobranza. Al
recibir las 6rdenes de cobro, el banco cobrador abona en la cuenta de
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Grafico 15
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su cliente la cantidad correspondiente (salvo buen cobro). Ello implica
que el abono en cuenta esta sometido a la condicién suspensiva (Art.
1536 F. 1 del C. de Co.) de que el importe del crédito sea pagado por
el deudor por conducto del banco pagador, y bajo la condicién
resolutoria (Art. 1536 F. 2) consistente en que el obligado al pago no
haga uso de su derecho de revocatoria. Apenas con el cobro definitivo
del débito recibe el beneficiario del pago una pretensién definitiva al
abono en cuenta.

En este orden de ideas, toda disposicién del cliente sobre el saldo en
cuenta constituye realmente el otorgamiento de un crédito de parte
del banco al cliente acreedor. Precisamente por la posibilidad inheren-
te a esta operacion de reversar el cargo en cuenta efectuado, el banco
del acreedor asume un riesgo significativo, pues corre el peligro de
que con motivo de las autorizaciones de cobro que le sean presenta-
das por su cliente, se acredite la cuenta de este por una suma de
dinero, que puede ser objeto de disposicidn por su titular antes de
que el banco del deudor efectie el reverso de la operacion.
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Tal evento no es extrano si se tiene en cuenta que quien en el proceso
de autorizacién al cobro resulte como obligado al pago, puede revocar
el cargo en cuenta, particularmente cuando falten los requisitos nece-
sarios para el cobro del débito. Tal hipétesis tiene lugar, por ejemplo,
cuando el deudor no ha otorgado una autorizacién para el cobro, cuando
una autorizacién al cobro anteriormente otorgada ha sido revocada,
cuando el receptor de la orden al cobro ha sobrepasado las facultades
a él conferidas o cuando contra el beneficiario del pago se desean
ejercer derechos de retencién o de compensacion con base en la rela-
cion causal.

Si se da alguno de estos casos y el acreedor llega a un estado de
insolvencia, salvo que el banco cuente con garantias suficientes, ten-
dra que soportar los dafos que se le han causado.

SISTEMA DE PUNTOS DE PAGO (POINT OF SALE)

Este concepto senala el mecanismo en virtud del cual los clientes de
una institucién financiera, con cargo a sus cuentas bancarias, hacien-
do uso de una tarjeta, efectiian pagos electrénicos de bienes y servi-
cios adquiridos en puntos de pago colocados en empresas de los sec-
tores de comercio y de prestacion de servicios (grafico 16).

La implementacion y regulacién de este sistema se basa en toda una
compleja obra contractual desarrollada por acuerdos interbancarios,
en los cuales de manera sincronizada se regula el consenso de las
instituciones financieras para los pagos electrénicos en puntos de pago,
el contrato para la admisién de una persona como operador de red y
las condiciones particulares para la participacion en el sistema de POS
(condiciones para las empresas).

Conforme con tales acuerdos, las tareas que surgen de la opera-
cién de ese sistema se reparten entre las instituciones financieras
y los operadores de red. A las primeras les corresponde la supervi-
sién total del sistema, la autorizacién de las compras electrénicas
y el otorgamiento de una promesa de garantia en favor de las em-
presas que reciben pagos electrénicos efectuados mediante la tar-
jeta débito.
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Grafico 16
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La autorizacion de las compras electrénicas es el procedimiento me-
diante el cual se consulta directamente a las instituciones financie-
ras acerca de la posibilidad de que el pago se realice por esta via. La
autorizacion asegura el cobro posterior del crédito por el comer-
ciante.

Por su parte, el operador tiene como tarea asumir la funcién de enru-
tamiento de los datos, esto es, formular la solicitud de autorizacién
de un comerciante integrante de la red y dirigirla al correcto sitio de
autorizacion de la entidad financiera emisora de la tarjeta. Ademas de
la funcién de enrutamiento durante la fase de autorizacién, el opera-
dor de la red tiene una segunda responsabilidad, consistente en estar
dispuesto a recolectar en su computador servidor, todos los archivos
correspondientes a los pagos positivamente autorizados, y con base
en ellos elaborar archivos propios del sistema de débito automatico
via electrénica, archivos que posteriormente son transmitidos a la
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institucion financiera en la que el comerciante tiene su cuenta para
acreditar en ella los montos correspondientes.

La ejecucion de tales funciones implica garantizar la existencia de una
conexion entre las terminales ubicadas en los puntos de pago y la
interseccion de los sistemas de autorizacion de las instituciones fi-
nancieras. Para el efecto, el operador tiene la tarea fundamental de
disenar, elaborar y operar una red funcional y segura.

Tales tareas pueden ser asumidas por un gran numero de empresas
prestadoras de ese servicio, que compiten por los comerciantes y por
las instituciones financieras respectivas.

Con todo, particular importancia juridica se le brinda contractual-
mente al procedimiento de admisién de una empresa como opera-
dor de red. En principio, segun el acuerdo interbancario pertinente,
operador puede ser toda empresa dedicada a la prestacion de servi-
cios, sea una institucién financiera, un centro de cémputo, o cual-
quier persona. Con todo, dado que a través de la red elaborada bajo
la responsabilidad propia de cada operador son transferidos datos
secretos y particularmente sensibles referentes al nimero de la tarje-
ta utilizada, debe garantizarse que la red no solo sea suficientemente
segura, sino que ademas debe contener las exigencias de seguridad
especificadas en la regulacién contractual del sistema electronico res-
pectivo.

La concepcion del sistema de la mayoria de los paises europeos sobre
este particular, no determina unas exigencias especificas para la cons-
truccion de las redes o las terminales de punto de pago, sino que se
restringe a definir determinadas tareas para el operador de lared. Coémo
ese operador cumple las tareas asignadas, es su responsabilidad. Por
esa razon, las empresas que deseen llevar a cabo la prestacion de este
servicio deben permitir su revision por el sistema bancario.

Las condiciones contractuales que deben ser aceptadas y reconocidas
por las empresas del sector comercio y de prestacion de servicios
para poder participar en el sistema de POS, regulan los requisitos de
la participacién en el sistema, las comisiones a cobrar por las institu-
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ciones financieras, las condiciones de seguridad y el transcurso nor-
mal de cada operacion.

Las relaciones que se establecen entre los bancos y sus clientes res-
pecto de este servicio, estan reguladas en las condiciones especiales
para el servicio del puntos de pago. Segun tales condiciones, las
instituciones financieras establecen un cupo de disposicion por un
tiempo determinado para efectuar pagos electréonicos, asi como el
conjunto de reglas que en seguida pasan a estudiarse respecto del
servicio de cajeros automaticos. Cuando alli se hable de retiro de
dinero, se entendera por tal para los efectos del Electronic Cash,
que lo mismo debe predicarse respecto del pago electronico de bie-
nes o servicios.

CAPITULO III

ESTUDIO PARTICULAR DEL SERVICIO DE CAJEROS AUTOMATICOS

INTRODUCCION

Como es sabido, a través del servicio de cajeros automaticos coloca-
dos por las instituciones financieras se le otorga al cliente la facultad
de hacer retiros de dinero y realizar otras operaciones bancarias, sin
entrar en contacto con el personal del banco e incluso fuera del hora-
rio de atencion al publico del banco. Para acceder a este servicio el
cliente debe introducir en el cajero una tarjeta dotada de una banda
magneética, asi como una clave personal llamada nimero de identifica-
cion personal (NIP), e indicar la cantidad a retirar, la cual en Europa
esta limitada, por lo general, a una suma maxima por dia. Juridica-
mente la tarjeta débito no reline los requisitos para poder ser catalo-
gada como titulo valor; simplemente puede ser subsumida dentro de
la categoria de los documentos de legitimacién en los términos del
articulo 645 del C. de Co. (grafico 17).

Para los retiros de dinero el cliente puede usar todos los cajeros afilia-
dos a la red a la cual se encuentre vinculada la institucién financiera
emisora de su tarjeta y no sélo los cajeros de su propia institucion
financiera.
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Grafico 17
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Desde el punto de vista del derecho de obligaciones, cuando el
tarjetahabiente introduce en el cajero automatico su tarjeta y escribe
el NIP correspondiente, estd ejerciendo exclusivamente su derecho de
disposicién de fondos contra el banco, respecto de lo cual en este
punto no debe diferenciarse si ese derecho solamente lo ejerce en
contra de su banco o contra toda institucion financiera.

Lo cierto es que el ejercicio de este derecho se enmarca dentro de la
facultad de dar instrucciones a la institucion financiera en una forma
particular, pero que en principio no es diferenciable del acto de soli-
citar dinero en las cajas de la institucién. Por ello, el pacto sobre la
emision de la tarjeta débito no puede entenderse como un contrato
independiente, sino que se efectia en el marco del contrato de cuen-
ta bancaria, constituyendo asi una clausula adicional al contrato de
cuenta bancaria. Al punto, es conveniente recordar que el articulo
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1382 del C. de Co. dice: “Por el contrato de depésito en cuenta co-
rriente bancaria el cuentacorrentista adquiere la facultad de consignar
sumas de dinero y cheques en un establecimiento bancario y de dis-
poner, total o parcialmente, de sus saldos mediante el giro de che-
ques o en otra forma previamente convenida con el banco”.

Si el banco emisor de la tarjeta le ha concedido al cuentahabiente
previamente una linea de crédito y la cuenta se encuentra en sobregiro,
el ejercicio del derecho a efectuar retiros de dinero mediante el servi-
cio de cajeros automaticos, implica la aceptacion del cliente de dispo-
ner del crédito correspondiente, siempre que se mantenga dentro de
los limites fijados por el banco. Si no se abre la linea de crédito por el
banco, el uso de la tarjeta para el retiro de dinero implica el gjercicio
abusivo de un derecho (Art. 830 C. de Co.). En ese acto no puede
hablarse de una aceptacion tacita de un contrato de crédito ofrecido
previamente por el banco (Arts. 854, 864y 1163 C. de Co.).

Desde el punto de vista del derecho de bienes, la colocacién de cajeros
automaticos implica una oferta de tradicion anticipada y tacita formu-
lada por la institucion financiera a todo titular de una tarjeta débito,
para que efectle retiros de dinero dentro del cupo que le ha sido
otorgado (Arts. 845, 854y 1382 C. de Co; 740, 742, 754 num. 1 y
1618 C.C.). Para una clara conceptualizacion de este fenémeno, debe
recordarse que si bien la tradicion es un modo de adquirir el dominio
en los términos del articulo 740 C.C., dogméaticamente, desde el pun-
to de vista de la teoria general del negocio juridico, ella es un negocio
Jjuridico de caracter dispositivo para los derechos reales, como lo es la
cesion de créditos (Arts. 1959y ss C.C.) para los derechos personales.

Con esa aclaracion conceptual, debe indicarse que la oferta de tradi-
cion no se puede entender efectuada en el momento de la entrega de
la tarjeta (Art. 754 num. 3 C.C.), dado que esa féormula no tendria
aplicacion en relacion con el uso de un cajero de otro banco y, por lo
tanto, conduciria a construcciones distintas, segun el tarjetahabiente
utilice un cajero de su propio banco o de otra institucién financiera.

La aceptacion del cliente a la oferta de tradicion del banco se entiende
formulada en el momento de la recepcion del dinero expulsado por el
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cajero (Art. 854 C. de Co.). Tal declaracion de voluntad del cliente no
requiere ser recepcionada por el banco, pues la colocacion del cajero y
con ello la oferta anticipada de tradicién de parte del banco, son claros
indicios de que este renuncia expresamente a la recepcion de la decla-
racion. Si el cajero no expulsa suficiente dinero, no puede afirmarse la
tradicion debido a la falta de aceptacién o de entrega material (Arts.
741y 754 C. C.).

Ahora bien, el hecho de que oferta y aceptacion de la tradicién se
emiten por las partes contractuales mediante comportamientos ten-
dientes a ejecutar el contrato (Art. 854 C. de Co.), se plantea el inte-
rrogante acerca de la responsabilidad de las partes, cuando una per-
sona diversa del tarjetahabiente hace uso de la tarjeta para un retiro
de dinero en el cajero.

En desarrollo de lo expuesto, es evidente que la construccion juridica
del acto del pago, no deja dudas acerca de que la respuesta a ese
interrogante ha de encontrarse en el terreno de la representacion (Art.
832 C. de Co.y 743 C.C.). En efecto, la aceptacion de la oferta tacita
de tradicion es efectuada por el portador de la tarjeta que, a la sazon,
no esta facultado para el uso de la tarjeta pues no es su titular. Esta
persona ha obtenido la tarjeta y el NIP de parte del verdadero titular
de la tarjeta. Independientemente de si el cuentahabiente del banco
ha otorgado o no la autorizacion a tal tercero para efectuar el retiro, lo
cierto es que el no facultado hace las veces de representante ante el
banco en la aceptacién de la oferta de tradicion. Ello es incontroverti-
ble, si se tiene en cuenta que el uso de la tarjeta y la introduccion del
NIP son los elementos fijados en el contrato como necesarios para
que pueda producirse la aceptacién de la tradicion. Quién realiza tales
actos, no puede ser constatado por el banco. El banco tiene derecho a
suponer que los mismos son realizados unica y exclusivamente por el
titular de la tarjeta, el Unico que debe portarla y tener conocimiento
del NIP. Si ello no es asi, la actuacion del tercero no es imputable al
banco. El banco es tercero de buena fe exento de culpa. Permitir la
aceptacion del contrato ofrecido de parte del tercero es imputable al
titular de la tarjeta, en cuya esfera de dominio reposaba el conoci-
miento de los elementos requeridos para formular la aceptacion. Por
ello, la actuacion del tercero no facultado se efectiia ante el banco, en
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nombre y por cuenta del titular de la tarjeta (Art. 832 C. de Co.). Sino
media apoderamiento (Art. 832 Inc. 2 C. de Co.), por lo menos existe
representacion aparente (Art. 842 C. de Co.).

Mediante la expulsion de dinero del cajero automatico, el banco efec-
tha validamente la tradicion del dinero al representado, por medio de
su representante (Art. 743 C.C.). El dinero es, en consecuencia, pro-
piedad del tarjetahabiente. El sufre el dano patrimonial.

RELACION JURIDICA ENTRE EL CLIENTE Y SU BANCO
a) Derechos del tarjetahabiente contra el banco

En virtud del principio de la libertad contractual (Arts. 4 C. de Co.y
1495 C.C.), todo banco es absolutamente libre para decidir si admite
0 no a uno de sus cuentahabientes al servicio de cajeros automaticos.
Un contrato forzoso en los términos de las leyes 155 de 1959y 142
de 1994 no puede afirmarse en este caso. A tal conclusion se llega
dogmaticamente, a pesar de la concepcion generalizada de la banca
como servicio publico, ya que el banco puede decidir qué servicios
ofrece a cada cliente, y qué tratamiento ha de darle a cada uno de
ellos. Un deber de igualdad de trato para todo cliente no le es exigible
a la institucion financiera.

Por lo demas, la tarjeta sélo ofrece a su titular una posibilidad adicio-
nal de ejercer su derecho de retiro de fondos contra su banco, sea en
el marco de la provision de fondos existente o en el marco de la dispo-
nibilidad de la linea de crédito que le haya sido otorgada, nada mas.
En consecuencia, la entrega de la tarjeta constituye solamente una
muestra de confianza del banco hacia su cliente, pero no implica la
asuncion de ningun compromiso de pago del banco, ni el nacimiento
de derecho alguno en favor del cliente de exigir un pago.

Ahora bien, sobre esa base negocial, la entrega de una tarjeta débito
al cliente genera en €l la confianza de que con la ayuda de esa tarjeta,
puede ejercer su derecho a retirar dinero en las condiciones de tiempo
y cuantia determinadas en el contrato respectivo. Correlativamente,
en virtud del articulo 871 del C. de Co., surge para el banco una obli-
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gacion colateral al contrato, consistente en el deber de garantizar y
mantener la funcionalidad del sistema de cajeros automaticos. Una
clausula del contrato mediante la cual el banco se exonere de toda
responsabilidad por este concepto, podria ser ineficaz en el futuro a la
luz del proyecto de ley N° 46 (no del proyecto N° 39), por el cual se
dicta el estatuto de proteccién al consumidor. Con todo, Ia ineficacia
de tal clausula serfa Unicamente predicable, cuando la exoneracion de
responsabilidad comprenda sus propios cajeros. Toda institucién fi-
nanciera puede excluir su responsabilidad ante sus clientes por los
dafios que presenten los cajeros automéaticos de otras instituciones.
Una conclusién distinta careceria de fundamento juridico, pues im-
pondria a cada institucion financiera el deber de garantizar el funcio-
namiento de todo cajero en todo rincén en el territorio nacional y aun
en el exterior. La institucién financiera, aun por su propia culpa, inclu-
so grave, s6lo puede responder por sus cajeros, no por los de propie-
dad de los demés. Para efectos de asignacién de responsabilidad de la
institucién financiera emisora de la tarjeta, las otras instituciones fi-
nancieras pueden calificarse maximo como sus auxiliares (Art. 2347
Inc. 5 C.C.) en relacién con el cumplimiento de la obligacion principal
de permitir el retiro de dinero en cuenta, pero nunca en cuanto al
dafo que causen directamente al cliente por actos no imputables al
emisor de la tarjeta.

Por otro lado, si el ejercicio del derecho del cliente a retirar fondos
traeria como consecuencia la mora del banco en el cumplimiento de su
obligacion cuando los cajeros se encuentren danados, es un interro-
gante que debe responderse negativamente. En efecto, el derecho a
hacer uso de la provisién de fondos y la obligacion correlativa del
banco de permitirio, no es en todo tiempo inmediatamente exigible.
Su exigibilidad debe ser provocada por el cliente mediante el giro y
presentacién de cheques o mediante el gjercicio de su derecho a reti-
rar fondos o hacer uso de la linea de crédito que le ha sido otorgada,
directamente en las oficinas del banco o mediante la introduccion de
la tarjeta y de la escritura del NIP en el cajero automatico. Si el cajero
esta fuera de servicio, la declaracién de voluntad del cliente no puede
ser recepcionada por el banco (Art. 845 del C. de Co.), lo cual es
reconocible para el cliente.
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Por lo demas, en la hipétesis en estudio falta el requerimiento del
tarjetahabiente al banco (Art. 1608 C.C.). En la introduccién de la
tarjeta al cajero no puede verse el requerimiento al banco, dado que
esa institucion financiera no estd en posibilidad de reconocer la decla-
racion de voluntad del cliente.

b) Responsabilidad de la institucién financiera

Ademas de lo ya expuesto, debe indicarse que existen otras hipétesis
como las de la retencion o el bloqueo de la tarjeta por el cajero, que
deben ser esclarecidas juridicamente. En efecto, dejando de lado los
eventos de responsabilidad derivada de dolo o culpa grave del banco
que no son susceptibles de discusién (Arts. 63, 1525y 1744 C.C.),
una pretension indemnizatoria del tarjetahabiente con motivo del blo-
queo o retencion de la tarjeta por el cajero, dependera exclusivamente
de que tal hecho le ocasione un dano cierto.

Si bien la entrega de la tarjeta al cliente no constituye un contrato
forzoso, de todas maneras el banco esta en la obligacién de respetary
garantizar el ejercicio del derecho de goce del cliente sobre la tarjeta y
las facultades que ella confiere. Esto supone que el banco incurre en
responsabilidad, en la medida en que viole alguno de los derechos
juridicamente tutelados del tarjetahabiente, como es el derecho a te-
ner la posibilidad no sélo de usar los cajeros, sino fundamentalmente
de su capacidad para usar la tarjeta como instrumento para la compra
de bienes y servicios que perderia en caso de retencién o bloqueo de
la tarjeta. En consecuencia, el juicio sobre la certeza del dano depen-
dera de las circunstancias de tiempo, modo y lugar en las que se
produjo la retencion o el bloqueo de la tarjeta, aunque el banco tendra
graves dificultades para exonerarse de responsabilidad, cuando el ob-
jeto de retencion o bloqueo sea una tarjeta de crédito, pues ella cons-
tituye un medio que brinda liquidez adicional a su titular.

Por lo demas, en cuanto a la retencién o al bloqueo de la tarjeta hay
que sentar dos conclusiones. En primer lugar, segun las reglas gene-
rales, ha de afirmarse que el banco esta obligado a proceder al blo-
queo de la tarjeta por virtud del contrato de cuenta bancaria, cuando
asi se lo solicite su cliente ya que mediante tal contrato el cliente esta
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facultado para otorgar instrucciones. Si el cliente lo exige, el banco
tiene ese deber juridico, sin que pueda examinar o establecer exigen-
cias particulares para tal retencién o bloqueo, asi como tampoco la
razonabilidad de la peticion del cliente.

En segundo lugar, un derecho de la institucion financiera a retener o
bloquear la tarjeta del cliente debe afirmarse siempre que el cliente
use de modo abusivo su tarjeta.

c) Derechos del banco contra el tarjetahabiente

En desarrollo de lo dispuesto en los articulos 1382, 1385y 1277 del
C. de Co., sin requerir autorizacion expresa del cliente, el banco se
encuentra facultado para debitar de su cuenta bancaria a titulo de
reembolso de la cantidad pagada por el cajero, incluyendo las comisio-
nes ocasionadas con motivo del uso del cajero de otra institucién.

Problematico es aqui, sin embargo, el hecho de que en el momento en
que se efectie el retiro de dinero en un cajero automatico, el banco no
tiene a ningun funcionario al frente para identificarlo, razén por la cual
no es seguro que el retiro sea efectuado por el tarjetahabiente. Esta
situacion factica es aqui nuevamente de gran significado, por cuanto
el derecho del banco a cargar la cuenta del tarjetahabiente, se justifica
solo si el cliente hace retiros de dinero mediante el servicio de un
cajero automatico. Precisamente por tal circunstancia, las condicio-
nes del contrato de prestacién del servicio de cajeros automaticos
frecuentemente enlazan la pretension del banco al reembolso de los
gastos efectuados, al hecho de que tales gastos hayan sido ocasiona-
dos por la utilizacion del cajero y el empleo de la tarjeta entregada al
usuario con una cinta magnética.

Si bien la prueba de tal hecho debe ser aportada por el banco, la insti-
tucion se beneficia de la prueba prima facie que se puede extraer del
registro del cajero.

Tal registro no puede ser desvirtuado por el cliente con el argumen-
to de que es posible utilizar tarjetas falsificadas en el cajero o no
puede excluirse una falla del sistema. Una manifestacion en tal sen-
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tido debe ser probada (Art. 1757 del C.de Co.). Obviamente, si tal
evidencia aparece alguna vez, el banco debera acreditar inmediata-
mente la cuenta del tarjetahabiente, pues el tomar las medidas para
impedir la violacion de la seguridad del sistema es un asunto propio
de la esfera de dominio de la institucién financiera y no de la del
cliente. La institucion financiera debe responder integramente de
todo dano que sufra el cliente, si se demuestra que ella conocia o
debia conocer que los patrones de seguridad de la tarjeta no son
plenamente confiables. Ella crea el riesgo de la falsedad y por ello se
hace responsable.

Sin embargo, partiendo de la presuncion de seguridad de la tarjeta, se
repite, la institucion financiera tiene la carga de probar que su crédito
en contra del tarjetahabiente tiene por causa los gastos ocasionados
por la utilizacion del cajero y el empleo de la tarjeta entregada al clien-
te con una cinta magnética. El traslado de la carga de la prueba que se
observa en algunos contratos examinados en Colombia, es ineficaz. La
jurisprudencia de la Corte Suprema de Justicia ya resulta muy clara en
este sentido a partir de 1994.

Por otra parte, la institucion financiera tiene el derecho al reembolso
de los gastos aun en el caso de que el gjercicio de tal derecho genere
un sobregiro en cuenta (Arts. 125 DD. 663 de 1993 y 1277 del C. de
Co.). Ello es asi por cuanto el derecho de reembolso no se deriva
especificamente del articulo 1387, puesto que aqui no es voluntad del
banco otorgar un crédito sino que su pretensiéon va encaminada a
reivindicar el dinero que ha sido tomado por el cliente sin titulo justo
(articulos 946, 947, 950, 954 y 952 del C.de Co.).

Por otra parte, el banco tiene derecho a que el cliente asuma el ries-
go por todos los danos que se causen con motivo de la falsificacion
o empleo indebido de su tarjeta y por razén del uso abusivo del NIP,
pues el NIP es un elemento de seguridad cuyo uso y abuso es permi-
tido por culpa del cliente, razon por la cual debe responder. El per-
mite al tercero (un empleado de su confianza, su conyuge) el cono-
cimiento del NIP, violando de esta manera el secreto pactado con el
banco. El comportamiento del tercero es, en consecuencia, imputa-
ble al cliente.
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En contra de lo dicho no puede alegarse que en algunos casos el clien-
te es objeto de robo o extorsiony le es sustraida la tarjeta junto con el
NIP. Ello no constituye una excepcién que pueda esgrimirse contra la
pretensién de reembolso del banco. El riesgo de la sustraccién ilicita
de la tarjeta y de utilizacién del NIP por el actor de un hecho punible,
no puede calificarse como un riesgo del sistema de cajeros automati-
cos, sino en general, es el riesgo de la vida. El cliente también puede
ser robado o extorsionado para procurar que entregue dinero en efec-
tivo, gire cheques, efectie una transferencia o realice una operacion
bancaria diversa.

Otro riesgo que se puede incluir en el debate de la responsabilidad,
hace relacién al caso en el que el cliente anota en alguna parte su NIP
y el tercero tiene conocimiento del mismo, asi como acceso a la
tarjeta correspondiente. En esta circunstancia, la actuacion del cliente
implica la asuncion del riesgo de que se introduzca un tercero en su
esfera de dominio y logre acceso al NIP escrito y tome la tarjeta. Si el
cliente decide escribir su NIP, que contractualmente se comprometio
a mantener secreto, debe asumir el riesgo del uso indebido por un
tercero.

La Gltima hipdtesis referente a la distribucion del riesgo, consiste en
que un empleado del banco tiene acceso al NIP y lo utiliza. En este
caso, es légico que la institucién financiera debe asumir el riesgo co-
rrespondiente.

Para finalizar este topico conviene anotar que lo dicho en materia de
asuncién y distribucion de riesgos, sélo es aplicable hasta el momen-
to en que el tarjetahabiente notifique a la institucion financiera sobre
la pérdida de la tarjeta o el conocimiento del NIP por un tercero. El
devenir de este momento, supone que la discusion juridica ya no ver-
sa sobre una justa distribucién del riesgo, sino sobre Ia posibilidad
practica de impedir el abuso de Ia tarjeta. El banco debe tomar todas
las medidas posibles para bloquear la tarjeta con el fin de impedir su
uso indebido.

Necesariamente la colocacién de cajeros automaticos y el empleo de la
tecnologia implica para las instituciones financieras el aumento de su
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diligencia. Desde el punto de vista técnico y organizacional no existe
razon alguna para retardar el bloqueo de la tarjeta. Por ello, después
de la notificacion en comento del cliente, la institucién asume toda
responsabilidad por su uso indebido.

RELACION JURIDICA ENTRE EL CLIENTE
Y LAS DEMAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

a) Derechos del tarjetahabiente contra los demdas bancos

El cliente no tiene derecho al pago contra los demas bancos, ya que ni
siquiera lo tiene respecto de su banco. Un derecho del tarjetahabiente
contra una institucion financiera diversa de la emisora de la tarjeta, no
encuentra sustento juridico contractual en el derecho dispositivo, ya
que el analisis de la naturaleza juridica de ese derecho implica que
solamente puede justificarse contractualmente, si el acuerdo inter-
bancario pertinente se interpretare como un contrato en favor de ter-
cero (Arts. 1506 y ss del C.de Co.).

Esto no ocurrira, sin embargo, en todos aquellos casos en los que las
condiciones contractuales referentes al servicio de cajeros automati-
cos dispongan que las instituciones financieras no asumen obligacién
alguna en relacion con el funcionamiento de los cajeros de las otras
instituciones financieras, lo cual, dogméticamente, resulta probado
segun lo expuesto, y si ademds, alli se prescribe que todas las recla-
maciones de los tarjetahabientes se regulan directamente entre ellos
y la institucion financiera respectiva. Tal conclusién tampoco resulta
modificable por virtud de la existencia del acuerdo interbancario en el
cual todos los afiliados ponen a disposicién de los clientes su red de
cajeros automaticos bajo las mismas condiciones. Igualmente, es del
caso advertir que las clausulas del acuerdo interbancario sélo pueden
hacer relacion a la “puesta en disposicién”, pero no a la funcionalidad
de tales cajeros.

Descartado el fundamento negocial de la relacién entre tarjetahabiente
y demas instituciones financieras titulares de cajeros automaticos,
debe deducirse que pretensiones en esta relacién juridica sélo tienen
como fuente de derecho el derecho de danos (Art. 2341 del C.de Co.).
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La carga de la prueba corresponde de todas maneras al banco confor-
me a los lineamientos expuestos y a la teoria de la esfera del dominio.

b) Derechos de los demas bancos contra el cliente

En realidad, los otros bancos no tienen pretension alguna contra el
cliente, en la medida en que su relacién juridica solamente existe res-
pecto de las instituciones financieras participes del sistema. Ello es
aun predicable para aquellos eventos en los que el uso de Ia tarjeta
para el retiro de fondos se hace por un cliente de un banco que no
proceda a efectuar la cobertura pertinente por caer en toma de pose-
sién. Tal circunstancia no puede generar en favor del banco titular del
cajero pretension alguna contra el cliente respectivo.

DERECHOS DE LAS PARTES CONTRA
UN TERCERO NO AUTORIZADO

Contra un tercer usuario de la tarjeta, no facultado para ello, el banco
puede ejercer algunos derechos derivados de los articulos 946, 947,
950, 954 y 952 del C.de Co., por cuanto el tercero no facultado al
hacer uso del cajero no adquiere la propiedad sobre los billetes. El es
tan sélo un representante del tarjetahabiente o un tercero no legiti-
mado para recibir el pago, en los casos en los que el banco debe
asumir la responsabilidad.

Por su parte, el tarjetahabiente, quien en la mayoria de las ocasiones
esté4 obligado a indemnizar el dafio causado al banco, tiene pretensio-
nes contra el tercero derivadas del cumplimiento imperfecto de la re-
lacién causal existente entre ambos, sea laboral, contrato de presta-
cién de servicios, etc. (Art. 1614 del C.de Co.), o del derecho de danos
(Art. 2341 del C.de Co.) en los casos de hurto de la tarjetay extorsion
para conocer el NIP.

RELACION JURIDICA ENTRE LOS BANCOS

La relacién juridica entre los bancos se deriva, en primer lugar, del
acuerdo interbancario referente al sistema de cajeros automaticos,
cuyo contenido basico aparece en el capitulo I.
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Dogmaticamente, tal acuerdo genera la existencia de una sociedad de
hecho en los términos de los articulos 498 y ss del C. de Co. para

efectos de la relacion interna.

Al cliente no le es posible probar la culpa del establecimiento bancario,
pues se encuentra imposibilitado de ingresar a su esfera de dominio.
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1. Estructura normativa
1.1 Constitucion Politica

En la Constitucion Politica de 1991 se establecieron las competencias
para legislar, intervenir y supervisar las personas y la actividad financiera.

1.2 Legislacion

Al Congreso de la Republica le corresponde dictar la norma general y
senalar los criterios a los cuales debe sujetarse el gobierno para regu-
lar la actividad financiera.

Para desarrollar esa funcién, el legislativo debe tener presente que en
la Carta se previo:

* La actividad financiera es de interés publico.

* La actividad financiera sélo puede ser desarrollada previa autoriza-
cion del Estado.

* Lalibre competencia es un derecho de todos que supone responsa-
bilidades (no es un derecho fundamental).

* ElEstado impedira que se obstruya o restrinja la libertad econémi-
ca y evitara o controlard cualquier abuso de la posicién dominante
(puede derivar en afectaciones de principios superiores a la liber-
tad de empresa y, en esa medida, seria tutelable).

* Se deben regular las acciones populares para la proteccién de los
derechos e intereses colectivos, relacionados con la libre compe-
tencia economica.
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1.3 Intervencion

La norma que el gobierno debe atender es la Ley 35 de 1993, incorpo-
rada al Estatuto Organico del Sistema Financiero.

Alli se establecié que el presidente debera ejercer la intervencion con
el objetivo de, entre otros, “promover la libre competencia y la eficien-
cia por parte de las entidades...”

Para el efecto debe tener en cuenta, entre otros, los siguientes crite-
rios:

* Que el desarrollo de la actividad financiera esté en concordancia
con el interés publico.

e Que el sistema financiero tenga un marco regulatorio en el cual
cada tipo de institucién pueda competir con los demas bajo condi-
ciones de equidad y equilibrio (libertar intertipo de entidades y
entre tipos de entidades).

1.4 Inspeccion y vigilancia

La inspeccion, vigilancia y control de las entidades dedicadas a la acti-
vidad financiera le corresponden al presidente de la Republica. El pre-
sidente actta por intermedio del superintendente bancario.

1.4.1 Objetivos
La Superintendencia Bancaria tiene entre de sus objetivos velar para
que las entidades no incurran en practicas comerciales restrictivas del

libre mercado, y que desarrollen su actividad con sujecion a las reglas
y préacticas de la buena fe comercial.

1.4.2 Facultades y funciones

Para el cumplimiento del objetivo sefialado, la Superintendencia Ban-
caria tiene las siguientes facultades y funciones:
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Objetar las fusiones y la adquisicién de conformidad con las causales
previstas en la ley;

Ordenar que las entidades vigiladas se abstengan de realizar acuer-
dos o convenios entre si, o adopten decisiones de asociaciones
empresariales y practicas concertadas que impidan, restrinjan o
falseen el juego de la libre competencia; y

Ordenar que se suspendan las précticas que tiendan a establecer
competencia desleal.

. Conductas y campos de aplicacion

2.1 Practicas comerciales restrictivas

2.1.1 Acuerdos

En el Estatuto Organico del Sistema Financiero se prohiben los acuer-
dos y convenios entre empresarios, las decisiones empresariales y las
practicas concertadas que impidan, restrinjan o falseen el juego de la
libre competencia.

Las enumeradas en el Decreto 2153 de 1992 encuadran sin problema:

La Ley 155 de 1959 fue modificada y continta siendo aplicable a
sus destinatarios originales;

En el 2153 se establece que las normas seran aplicadas por la SIC
“... sin perjuicio de las competencias senaladas ... a otras autori-
dades”.

En la redacciéon del 98 del EOSF encuadran los enumerados en el 47
del 2153 “... entre otros”.

2.1.2 Actos

No estan incluidos en el EOSF. Se puede llegar a ellos por aplicacion
del 2153 de 1992.
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2.1.3 Abuso de posicion dominante

No estan incluidos. Se puede llegar a ellos por la aplicacion del 2153
de 1993 o directamente por la Constitucién. En el caso del sector
financiero, existen particularidades para establecer Ia posicion de
dominio.

s El Estado determina el ingreso al mercado, y

 Si no se cubre por lo menos 25% del mercado, no hay posicién
dominante.

2.2 Competencia desleal
2.2.1 Practicas
Se prohiben las précticas que tiendan a establecer competencia des-
leal. Para determinarlas es preciso acudir a la legislacion general. Hoy,

Ley 256 de 1996, en donde existe una prohibicién general y se deter-
minan conductas particulares consideradas desleales:

Desviacion de clientela

Desorganizacion

e Confusion

* Engano

e Actos de descrédito

» Actos de comparacion

e Imitacion

» Explotacién de reputacion ajena

e Violaciéon de secretos
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* Realizacion de ventajas competitivas ilicitas; y
* Pactos desleales de exclusividad

“... de la actividad, prestaciones mercantiles o establecimientos aje-
nos".

2.2.2 Propaganda

La publicidad de las entidades no puede ser tendiente a establecer
competencia desleal.

2.3 Proteccion al consumidor

Las entidades vigiladas deberan abstenerse de convenir clausulas que
por su caracter exorbitante puedan afectar el equilibrio del contrato o
dar lugar a abuso de posicién dominante.

Emplear la debida diligencia en la prestacion de los servicios a sus
clientes a fin de que estos reciban la atencion debida.

2.4 Acciones de clase

Las personas perjudicadas por competencia desleal o acuerdos
anticompetitivos pueden intentar accién de responsabilidad para la
indemnizacion del dano. Se tramitara el procedimiento ordinario con
observancia de las reglas tres a siete y nueve a quince del articulo 36
del Decreto 3466 de 1982.

Las personas que no comparezcan seran representadas por la Super-
bancaria.

La sentencia favorecera a todos los miembros de la clase, bastando
luego la liquidacion de los danos.
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3. Integraciones
3.1 Campo de aplicacion

« Fusiones, adquisiciones y cesion de activos y pasivos como son
definidas en el EOSF:

« Consolidacién e integracién previstas en el articulo 4° de la Ley 155
de 1959;y

+ Adquisicién de control definida en el Decreto 2153 de 1992.
3.2 Facultades de la Superbancaria

3.2.1 Causal
Facultades de objecion de la Superintendencia Bancaria incluyen la
prevista en el articulo 4 de la ley 155 de 1959 “...debera objetar la
operacion... si tiende a producir una indebida restriccion a la libre
competencia”. En los términos del EOSF, ello ocurre cuando la enti-
dad resultante pueda:
« Mantener o determinar precios inequitativos:

s Limitar servicios; o

» [mpedir, restringir o falsear la libre competencia en los mercados
en que participe.

Ya sea como matriz o por medio de sus filiales.
3.2.2 Excepciones
« Minimo: no se entendera que ninguna de las hipétesis se configura

cuando la entidad absorbente o nueva atienda menos de 25% de
los mercados correspondientes;
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* Eficiencia: cuando pueda hacer mejoras significativas de eficiencia,
de manera que resulte en ahorro de costos que no puedan alcan-
zarse por otros medios; y

* Correccion: existe la posibilidad de acreditar que se adoptaran me-
didas necesarias para prevenirlo.

A continuacion, conceptualmente voy a mostrar dos campos de anéli-
sis; primero, la estructura normativa del sector financiero, pasando
de la Constitucion a las normas de la Superintendencia Bancaria, re-
saltando en cada escaldn de la pirdmide las normas relevantes para el
derecho de la competencia. En la segunda parte voy a sefialar las dreas
de regulacion y del derecho a la competencia, haciendo una distincién
basica entre précticas comerciales restrictivas y competencia desleal.

Voy a senalar lo que existe en el Estatuto Organico del Sistema Finan-
ciero y por qué o como puede hacerse una remisién a los regimenes
generales en cada uno de los campos.

El campo de intervencion y regulacién entre el Congreso de la Reptiblica,
el presidente y la Superintendencia Bancaria, quedé claramente definido.

Al Congreso le corresponde dictar la norma bésica en desarrollo de la
cual el presidente de la Republica ejercera la intervencién en las activi-
dades anteriormente mencionadas. Existen dos aspectos que el Con-
greso debe tener en cuenta al expedir esta norma:

1. Definir los objetivos que se deben buscar con la intervencién.

2. Dotar de los instrumentos.

&Qué deberia haber tenido el Congreso de la Reptblica en mente en
cuanto hace al derecho a la competencia al momento de expedir la Ley
357, es decir, en la Constitucion, <qué es relevante para este campo
en relacién con el sector financiero?

1. Que la competencia, derecho de todos, implica responsabilida-
des, tiene su connotacion especialmente por la palabra “de to-
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dos". Hay una diferencia grande entre considerar que uno tiene
derecho a competir, o considerar que los usuarios tienen el de-
recho a beneficiarse de la libre competencia en el sector finan-
ciero y atin mas, que todos los colombianos tienen el derecho a
que el sistema financiero funcione de acuerdo con la libre com-
petencia.

Cada uno de estos puntos comprende unas implicaciones distintas y
puede tener unas connotaciones diferentes.

Por ejemplo, una de las mas comunes practicas de competencia des-
leal, el robo de clientela, es una conducta que afecta directamente a la
persona que esta sufriéndolo, y a la entidad financiera a la que tratan
de sacarle su clientela.

Otro ejemplo, relacionado con un acuerdo de precios: dos entidades
financieras resuelven que van a cobrar exactamente [0 mismo por sus
CDT, o que van a remunerar de igual manera tal o cual servicio, y al
momento de hacerlo, establecen el precio dos puntos por encima de
lo que hubiera sido el cruce de oferta y demanda si hubiera estado
funcionando la libre oferta y demanda.

Entonces, cuando una persona compra el CDT, no lo adquiere al precio
que debiera ser, sino que lo compra un poco mas caro, por lo cual los
bancos le estan sacando plata del bolsillo a ese cliente y se estan
quedando con ella, puesto que si la competencia es un derecho de
todos. él tenia derecho a comprar el CDT no al precio que le fijan
mediante un acuerdo colusivo, sino a un precio distinto; en esa medi-
da. él no es un competidor del mercado financiero, pero si una de las
personas que deberian estar cobijadas por el precepto constitucional
que dice que la libre competencia es un derecho de todos. Aln mas,
supongamos que nunca antes ha comprado un CDT, pues se trata de
una persona que trabaja en alguna parte alejada y se dedica al sector
agricola.

Sj como consecuencia del acuerdo de precios entre las dos institucio-
nes financieras, resulta que menos recursos llegan a la Caja de Crédito
Agrario Industrial y Minero, porque ella no forma parte del acuerdo de
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precios y una mayor parte de los recursos se estan destinando a estas
otras dos entidades que no tienen lineas de crédito agricola, el cliente
puede terminar sufriendo las consecuencias del acuerdo de precios
sin ser una entidad financiera, sin ser un usuario del sector financiero
0 ser un usuario de las dos entidades que estan entrando en un acuer-
do colusivo, simplemente por el hecho de que los recursos del pais se
estan desviando a donde no corresponderfa porque alguien esta ha-
ciendo un acuerdo de precios.

Sin entrar a detallarla, esa es la verdadera dimension que deberia te-
ner el precepto constitucional cuando dice que la competencia es un
derecho de todos.

Los demas preceptos constitucionales que el legislador deberia tener
en cuenta, senalan que el Estado se encargue de impedir la obstruc-
cion o la restriccion a la libertad de la economia, que evite o controle
el abuso de la posicion dominante, y que regule las acciones populares
en lo que corresponde a los derechos colectivos dentro de los cuales
esta el derecho de la competencia. Con esas previsiones constitucio-
nales se expidio la Ley 35, que es el seqgundo nivel.

(Cuales son los aspectos importantes de la Ley 35, hoy incorporada
al Estatuto Organico del Sistema Financiero?

1. Que se promueva la libre competencia y la eficiencia por parte de
las entidades, debe ser una motivacion de las regulaciones por par-
te del Ministerio de Hacienda y especificamente del viceministerio
técnico.

2. Que la actividad financiera se desarrolle en concordancia con el in-
terés publico, como corresponde a la naturaleza constitucional.

3. Que el marco regulatorio para que las entidades puedan competir,
debe ser suficientemente equitativo entre los distintos tipos de
entidades; este punto es especialmente relevante y digno de re-
saltar.
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éPor qué es especialmente relevante ese objetivo?

El esquema por el cual opto el pais es un esquema de especializacion
o de banca universal por filiales, lo cual quiere decir que la Unica limitante
que al final vamos a tener, es que a una entidad financiera nunca le van
a poder autorizar lo que constituye la actividad principal de otra enti-
dad financiera.

En otros términos, quiere decir que las corporaciones de ahorro y
vivienda. mientras sigan siendo tales, no van a poder ofrecer cuenta
corriente, y que los bancos, mientras sigan siendo bancos, no van a
poder tener operaciones en Upac.

Salvo esas dos limitaciones, todas las demas operaciones tienden a
volverse universales, lo cual no quiere decir que para todas las entida-
des deban existir las mismas posibilidades en iguales condiciones. Un
ejemplo ocurrio cuando se aprobd el crédito de consumo para las cor-
poraciones de ahorro y vivienda. Poner a las corporaciones de ahorro
y vivienda en igualdad de condiciones frente a los bancos respecto de
la posibilidad de otorgar crédito de consumo, era un asunto suprema-
mente complicado: écémo establecer el porcentaje que pueden entre-
gar?, cestablecerlo igual?, ‘establecerlo parecido o con la misma base’,
‘tener en cuenta las obligaciones de las corporaciones de ahorro y
vivienda para prestar?, &no tenerlas en cuenta?

Por eso. la norma no dice que las relaciones tengan que ser idénticas,
sino que las regulaciones tienen que otorgar equidad y equilibrio.

Eso nos permite entender que en el sector financiero colombiano hay
dos niveles de competencia establecidos de acuerdo con la estructura
que tiene el propio sistema; uno es el nivel de competencia entre las
entidades que conforman el mismo sector o subsector, entre las cor-
poraciones de ahorro y vivienda, las companias de financiamiento co-
mercial, los bancos. etc.

El otro nivel es la competencia entre las entidades que ofrecen pro-
ductos sustitutos unos de otros.
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La ley marco dice que cuando el gobierno introduzca esas operacio-
nes, al otorgar estas autorizaciones debe preocuparse porque exista
la posibilidad de que las entidades de distintos sectores puedan com-
petir, haciéndolas equitativas y equilibradas.

El Gltimo nivel en la pirdmide corresponde a la inspeccion y vigilancia.

La Superintendencia Bancaria es un desarrollo de la facultad presiden-
cial; la Constitucion prevé que la inspeccién en el sector financiero Ia
debe desarrollar el presidente, de acuerdo con las instrucciones que
se senalen en la ley. No la ejerce directamente, sino por medio del
superintendente bancario.

El articulo est4 dividido en tres partes. Una de ellas corresponde a los
vigilados, otra a los objetivos y una tercera a las funciones y las herra-
mientas.

Dentro de los objetivos se indica que la Superintendencia debe preocuparse
porque las entidades bajo su vigilancia no incurran en practicas comercia-
les restrictivas y desarrollen la actividad conforme a las reglas de la buena
fe comercial; para eso dispone basicamente de tres instrumentos:

1. En el caso de las fusiones o las integraciones, tiene la posibilidad de
objetarlas, cuando quiera que las consecuencias fueren anticompe-
titivas.

2. Tiene facultades respecto de las practicas comerciales restrictivas
y de las practicas de competencia desleal.

3. En ambos casos, tiene tanto facultades preventivas, es decir, pue-
de ordenar que se suspendan las conductas con una medida cautelar,
como la posibilidad de ordenar que se suspendan de manera defini-
tiva, y sancionar cuando quiera que se hayan adelantado.

Muchos funcionarios de la Superintendencia Bancaria ni siquiera se
han enterado de que esto existe y la mayoria de sus miembros no cono-
cen el alcance de las facultades y muchisimo menos distinguen la dife-
rencia entre competencia desleal y practicas comerciales restrictivas.
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Hay un ping pong entre la Superintendencia de Industria y Comercio y
la Superintendencia Bancaria, sobre su competencia para mirar casos
de denuncias por practicas comerciales restrictivas por un acuerdo
entre las entidades que emiten tarjetas de crédito, en el cual se exclu-
ye la posibilidad de que ingrese una tarjeta de crédito distinta.

La Superintendencia Bancaria contest6 que después de realizar todo
el trabajo, no habia encontrado una practica comercial restrictiva, pero
que la razén consistia en que no se estaban contraviniendo las nor-
mas de competencia.

Ese es basicamente el esquema que corresponde al organigrama de
las normas, con los niveles de cada unay las funciones que le corres-
ponden a cada quien.

Practicas comerciales restrictivas

En teoria, las practicas comerciales restrictivas se dividen basicamen-
te en tres tipos de conductas:

* Acuerdos anticompetitivos: son los que desarrollan agentes eco-
nomicos independientes, poniendo sus voluntades de acuerdo.

e Actos anticompetitivos: son aquellos que tienen una gravedad tal,
que independientemente de que se hagan solos y de que quien los
desarrolle no tenga posicién de dominio en su mercado, son consi-
derados un ataque a la competencia.

* Actos de abuso de posicion dominante: son conductas particula-
res de los agentes que tienen posicién dominante, quienes estan
obligados a restringirse de competir de determinada manera, no
predicable para los demas.

Los acuerdos

La norma basica es el articulo 98 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero; alli hay una descripcién con tres entradas:
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1. Acuerdos y convenios entre empresarios: son eventos en los cua-
les dos entidades financieras buscan llegar a una finalidad y la
consiguen, bien como objeto, o bien como efecto de una de sus
conductas.

2. Decisiones empresariales: en estos casos se llega al acuerdo anticom-
petitivo en cualquiera de sus variantes, no como una actitud dirigi-
da de un banco respecto de otro, sino como resultado de la forma
como se procede en el interior de un gremio, de un grupo, etc.

3. Practicas concertadas: en estos eventos no hay la conciencia del
primero, ni la posibilidad de echarle la culpa al gremio que existe en
el sequndo; simplemente se desarrollan las practicas y, con el tiem-
po, consciente o inconscientemente, terminan funcionando como
un acuerdo.

En cualquiera de esas tres modalidades, esta prohibido que se impi-
da, restrinja o falsee la libre competencia.

La Ley 155 de 1959, que se denominaba ley antimonopolios, trae un
calificativo: la libre competencia. &Cual es el problema con este genérico?

Que en una descripcion tan amplia, podria entrar casi cualquier acuer-
do anticompetitivo. El hecho de que tenga un calificativo como “que
falsee la libre competencia”, pone a la autoridad de supervision o al
abogado que esté tratando de probar que ese acuerdo se dio, en una
situacién muy dificil, porque no solamente hay que demostrar que se
dio ese acuerdo, sino que se debe probar necesariamente que existe
un concepto de libre competencia, cual seria el funcionamiento del
mercado en un estado de libre competencia, y que el acuerdo tiene
como efecto falsear esa situacion.

En un caso practico, el resultado es sumamente complicado: si los
cinco bancos lideres se han puesto de acuerdo en que van a pagar sus
captaciones a menos de 30 dias, 2% por encima de la tasa promedio,
ahi se llegaria apenas a la mitad de la definicion, porque todavia no se
habria establecido que el objeto o la consecuencia de ese acuerdo sea
falsear o restringir la libre competencia.
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Hay que demostrar como estaria funcionando la libre competencia y
como el resultado de este acuerdo la contradice. En todo el mundo,
respecto de la mayoria de los acuerdos que son obvios, se ha tratado
de eliminar.

En mi opinion, que es la otra mitad de lo que viene, las conductas del
Decreto 2153 de 1992, el decreto basico sobre régimen de compe-
tencia, es aplicable al sector financiero y especificamente a lo que
tiene que ver con acuerdos.

La gran diferencia conceptual estd en que en la enumeracién que trae
el 2153 no hay esos calificativos: “Sera contrario a la libre competen-
Cia un acuerdo que directa o indirectamente tenga por objeto o por
efecto fijar los precios™. Punto.

Lograr acreditar que existié el acuerdo, o demostrar que el resultado
de aplicar un acuerdo seria una fijacién de precios, sefiala una conduc-
ta, y la conducta es sancionable y reprochable. Hay una diferencia
“monstruosa” en términos probatorios y en términos de esfuerzo de
los abogados.

Los que trae el 2153, universalmente reconocidos como acuerdos
anticompetitivos, acuerdos de precios, reparticiones de mercados,
discriminaciones, ventas atadas (“yo le doy el crédito pero sola-
mente si toma el seguro con la entidad que yo le indique”), inclu-
yen la parte de las colisiones en licitaciones, para evitar que Ia
gente se ponga de acuerdo a fin de hacer trampas respecto de los
CONCUrsos.

Esas conductas, en todo el mundo, se consideran anticompetitivas.
Ahora, en el sector financiero, éexiste una razén no anticompetitiva
por la cual dos presidentes de dos bancos se pongan de acuerdo en un
precio? Muy dificil.

Es grande la diferencia entre considerar que lo tnico predicable en el
sector financiero es el 98, un articulo supremamente gaseoso, o que
es el 98 con las particularidades del 2153.
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&Por qué creo que el 2153 es aplicable?

Porque la Ley 155 de 1959, una ley supremamente vieja, era aplicable
absolutamente a todo el mundo, y no estaba excluida su aplicacion en
el sector financiero; era una ley para todo el pais.

El Decreto 2153 fue expedido con uso de las facultades del articulo 20
transitorio de la Constitucién de 1991, que le permitia al presidente,
por un periodo determinado, hacer de legislador y adecuar la estruc-
tura del Estado a la nueva Constitucion, y reglamentar, entre otras, Ia
libre competencia y la posicion dominante.

En concepto del Consejo de Estado, el 2153 tiene caracter de ley y
modificé la Ley 155 de 1959, sin excluir a las entidades financieras,
pues fue modificada para todos sus destinatarios.

Adicionalmente, el Decreto 2153, que es el basico de la Superintendencia
de Industria y Comercio, dice que esta superintendencia aplicara esas
normas respecto de todo aquel que no tenga una entidad encargada de
aplicarlas, por lo cual se concluye que tiene la facultad de aplicar no otras
normas, sino precisamente las que estan contenidas en el 2153.

El articulo 98 es supremamente general, muy vago, y en esa medida
cualquiera de las enumeraciones que trae el 47 del 2153, caben per-
fectamente dentro de los acuerdos que falsean, restringen u obstru-
yen la libertad de competencia.

El segundo punto de conductas anticompetitivas, los actos, son tres
y no tienen mucha relevancia; incluyen publicidad, la negativa a con-
tratar y la retaliacion respecto de precios.

La tnica forma de entender que esos serian aplicables al sector finan-
ciero. es mediante una aplicacién directa del 2153, por cuanto en el
articulo 98 del Estatuto Orgénico se habla especificamente de con-
ductas en las cuales se necesita mds de un participe.

Por Gltimo, esta el abuso de posicién dominante. No obstante que el
decreto esta vigente desde 1992, con tristeza lei una sentencia del
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magistrado Cifuentes, en donde acude a lo que se hace en la Comuni-
dad Europea y expresamente dice que tiene que hacerlo asi, porque
en Colombia no existen regulaciones al respecto.

Eso no sorprende, porque esta legislacion, no obstante ser tan nece-
saria y que todo el mundo en el sector financiero hable de competen-
cia, es una legislacion muy desconocida.

Para que haya un abuso de posicion dominante deben presentarse
dos condiciones basicas; la segunda, implica que se llene una de las
conductas descritas como abusivas en el 2153.

Quiero senalar dos particularidades para el sector financiero:

1. A diferencia de lo que sucede con las otras actividades econémicas,
en el sector financiero solamente pueden estar quienes tienen la
bendicion del Estado; no se puede llegar al sector financiero sola-
mente porque se suponga que es un buen negocio.

Constitucionalmente se previd que para efectos de desarrollar una
de estas actividades de interés publico, habia que contar con autori-
zacion estatal; esa autorizacion la da la Superintendencia Bancaria.

Existe, por lo menos en un largo plazo, la posibilidad de que el
Estado regule cuando quiere que exista posicion dominante o cuando
no quiere que exista esa posicion. El Estado puede decidir que haya
mas bancos o no, pero obviamente hoy en dia es un criterio pura-
mente objetivo, porque asi esta previsto en la modificacion que se
le hizo a la Ley 45, de todas formas, el Estado tiene esa posibilidad
y esa facultad, pero adicionalmente a eso, los distintos tipos de
entidades estan muy cercanos unos de otros.

En esa medida, no solamente se puede controlar el poder de mer-
cado que tiene una entidad en un sector, permitiendo que otros
entren especificamente a ese sector como banco o corporacion de
ahorro y vivienda, etc., sino que es posible manejarlo ampliando el
espectro de lo que pueden hacer o no, entidades que estén en el
vecindario.
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2. Tiene que ver con el 25%. En términos generales, la posicion
dominante no quiere decir definitivamente monopolio y no esta
atada con un porcentaje de participacion en un mercado; sin em-
bargo, en el sector financiero hay una regla de minimos, un por-
centaje minimo que se tiene que atender; esa es una presuncion
legal y por debajo del 25% la Superintendencia Bancaria no puede
tratar de probar que existe posicion dominante por ninguna cir-
cunstancia.

3. Competencia desleal

En una forma relativamente burda, la diferencia entre las practicas
comerciales restrictivas y la competencia desleal, indica que con un
tipo de conductas se pretende proteger a la competencia en si mis-
ma, mientras que con las otras se trata de proteger a los competi-
dores. Sin embargo, eso nunca ha sido tan claro y con la nueva ley
de competencia desleal que tiene como finalidad proteger la com-
petencia, es mucho menos claro.

En el Estatuto Organico y en las demas normas no hay ninguna
conducta que esté particularizada como de competencia desleal ex-
plicita para el sector financiero; lo tnico que dice es sobre los dos
campos que tienen que ver con practicas y publicidad: la Superin-
tendencia se interpondra y tomara medidas respecto de las practi-
cas -y hago mucho énfasis en esto—, que tiendan a constituir com-
petencia desleal.

Para empezar, hay que referirse al régimen general compilado en la
Ley 256 de 1996, con la cual se variaron los articulos, creo que 57
y 58 del Cédigo de Comercio.

Las conductas en la ley estan en dos grandes bloques: uno tiene
que ver con procedimientos y el otro se relaciona con practicas.

En lo que hace a la Superintendencia Bancaria, solamente tiene que
aplicar lo que corresponde a las practicas, a las tipificaciones, por-
que lo referente a procedimientos para solicitar indemnizaciones
de perjuicios, es un problema entre particulares.
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Dentro de las practicas consideradas competencia desleal, hay dos
bloques:

1. Esta en la descripcion genérica de qué se entiende por competencia
desleal.

2. Enumera los casos en los cuales se presume de derecho que existe
competencia desleal.

Cuando habla sobre competencia desleal, en muchas descripciones
especificas se califica como desviacién de la clientela, o confusién de
los productos, y hace referencia a la actividad, prestaciones mercanti-
les o establecimientos ajenos.

&Por qué me llama la atencién la primera frase, “de la actividad”?

Porque si estuviéramos hablando exclusivamente de competencia des-
leal entre dos agentes individuales, entre dos bancos, actividad y pres-
taciones mercantiles son sinénimos; sin embargo, hay que tratar de
interpretar qué quiso decir el legislador con esas palabras.

Un punto para desarrollar a fondo podria ser el de la competencia
desleal cuando un gremio, o un sector, o un conjunto de entidades,
actuan de manera desleal respecto del gremio o el conjunto de entida-
des vecinas. En cuanto a eso no existe ningin antecedente y es una
cosa para irla pensando.

Por altimo, en lo que tiene que ver con la competencia desleal, el
Estatuto Organico, al indicar las facultades de la Superintendencia
Bancaria, dice que “puede actuar respecto de conductas o précticas
tendientes a establecer competencia desleal”, no que deba esperar
hasta que se haya probado y se haya acreditado la competencia des-
leal, sino que puede actuar aun antes, es decir, la Superintendencia
Bancaria podria de antemano tener lo que se consagré como una
facultad para los jueces en la medida en que se estén desarrollando
todos los actos preparativos que finalmente van a configurar com-
petencia desleal.
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Después, en lo que tiene que ver con competencia desleal, hay una
parte especial para la publicidad. La publicidad de las entidades vigila-
das por la Superintendencia Bancaria tiene que cumplir dos propositos:

1. Tiene que ser verdad.

2. No puede utilizarse como mecanismo, como herramienta 0 como
via, para competir deslealmente.

Esos dos grandes campos de la competencia estan complementados
para el sector financiero con uno sobre proteccion al consumidor, el
cual establece que las entidades vigiladas por la Superintendencia
Bancaria tienen un deber de cuidado, adicional al que tienen todos los
participes de cualquier otro mercado.

Tienen que ofrecer la debida atencion a los clientes. En ese aspecto la
Superintendencia Bancaria poco ha hecho y las entidades han tenido
que tomar la iniciativa progresivamente, con programas como “aten-
cion al cliente”, “defensor del cliente”, etc.

Adicionalmente, en cuanto a la redaccién de los contratos, existe la
prohibicién de que se introduzcan cléausulas que afecten el equilibrio
del contrato, o impliquen un abuso de la posicién dominante.

La posicién dominante estaba redactada antes de Ia Constitucion de
1991 y no hay que leerla como una posicion dominante en el merca-
do. Si se lee dentro del contexto en el cual esta escrita, habla de una
preponderancia contractual, de una fuerza de la entidad respecto de
sus usuarios.

Las acciones de clase

Las acciones de clase, contempladas para los afectados por compe-
tencia desleal o préacticas comerciales restrictivas, no estan dirigidas
a quienes sean victimas de los abusos de estas posiciones contrac-
tualmente predominantes.



EmiLio Jost ARcHILA PENALOSA - 187

¢Cual es la ventaja de esta accion de clase?

De alguna manera podria entenderse que es un desarrollo anticipado
de la Constitucion de 1991, en la que algunos derechos tienen caréc-
ter colectivo y deberian desarrollarse con la posibilidad de ejercer ac-
ciones de clase.

La Superintendencia Bancaria tiene facultades administrativas, pre-
ventivas y, en ultimas, sancionatorias, pero quien se crea personal-
mente afectado por una conducta de competencia desleal, o por
una practica comercial restrictiva, tiene la posibilidad de solicitar
que le indemnicen los perjuicios que efectivamente se le han cau-
sado, siempre y cuando cumpla todos los requisitos de un dano
indemnizable.

La variable estd en que se le sigue por un procedimiento abreviado,
mucho mas rapido, con una laxitud grande en cuanto hace referencia
a los requisitos probatorios, pero adicionalmente, la Superintenden-
cia Bancaria tiene que hacerse parte como representante de las per-
sonas que formen parte de esa clase, de ese grupo de posibles afecta-
dos, y una vez se haya obtenido la sentencia condenatoria, los
posteriores demandantes no necesitan seguir el procedimiento com-
pleto, sino solamente un incidente muy breve de liquidacién de perjui-
cios. La parte no tan positiva es que no existe ningtn caso.

Finalmente, el Gltimo capitulo de esto tiene que ver con las integracio-
nes, con las fusiones que estan tan de moda.

Integraciones o fusiones

Cuando dos entidades quedan integradas, a partir del momento en
que culminen la operacion dejan de ser competidores. Sobre el tema
hay algunos elementos previstos en la Ley 155 de 1959, y existe una
previsién adicional muy importante, que se introdujo con el Decreto
2153, y senala aquellos elementos en los cuales haya adquisicién de
control, pero no en la forma ortodoxa como estd prevista para las ad-
quisiciones, sino una adquisicion de control efectiva, parecida a lo que
quedo finalmente redactado en la modificacién al Cédigo de Comercio.
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En mi opinidn, segtn los argumentos que presenté para los acuerdos,
la jurisdiccion de la Superintendencia Bancaria, la aplicacion de la au-
torizacion previa y la supervision, tienen que darse en cualquiera de
estos eventos y no sélo cuando formalmente haya una fusion o una
adquisicion.

&Qué puede hacer la Superintendencia Bancaria?

La Superintendencia Bancaria tiene la posibilidad de objetar las opera-
ciones, pues hay cinco causales y solamente una hace referencia a la
competencia.

El articulo 4° de la Ley 155 de 1959, incorporada al Estatuto Organi-
co, en la enumeracion de las facultades que tiene el superintendente
bancario para objetar las integraciones, decia que la debe objetar si
tiende a producir una indebida restriccion a la competencia. Eso, ob-
viamente, no dice mucho.

En la pendltima causal para objetarla, el Estatuto Organico dice que
sucedera eso cuando quiera que como resultado la entidad pueda
mantener o determinar precios inequitativos, limitar servicios, impe-
dir o restringir la libre competencia, directamente como matriz, o por
medio de sus filiales.

¢.Cual llamado de atencién haria?

Que nuevamente dice inequitativos. &Cémo establecer qué es un pre-
cio inequitativo? Determinar que la entidad quedaria con posicién
dominante ya es, de por si, supremamente complicado, pero ade-
mas poder probar que la posicion dominante le permitiria fijar unos
precios y que esos precios son inequitativos, es practicamente un
absurdo.

Ademas, deben tenerse en cuenta las excepciones, por tanto, pense-
mos que definitivamente estaba dentro de una de las operaciones que
la Superintendencia consideré que como resultado habria una indebi-
da restriccién a la competencia, porque la entidad estaria en condicio-
nes de fijar precios inequitativos, ahi no para la cosa, porque puede
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ser que la entidad no tiene mas del 25% del mercado. Siendo ello asi,
no puede entrar a mirar el punto.

&Por qué es relevante?, Lcomo establecer el mercado?, dhay alguien
que tenga el 25% del mercado financiero colombiano, hay alguien que
tenga el 25% del mercado de las operaciones de los bancos, el 25%
de las corporaciones de ahorro y vivienda, o de las operaciones de las
corporaciones de ahorro y vivienda que financian vivienda de més de
50 millones de pesos?

Establecer el mercado relevante es claramente el punto, y dentro de
eso, la Superintendencia Bancaria tiene una discrecionalidad supre-
mamente amplia.

Si eso se logra pasar, en el 2153 hay una limitante adicional, pues no
obstante haber probado que es una operacion verificable, que adicio-
nalmente tiende a restringir, que puede fijar precios inequitativos y
que posee mas del 25% del mercado, si los interesados prueban que
la operacion traeria unos beneficios, unas eficiencias en forma de una
reduccion de costos y comprueban que no van a reducir la oferta, es
imposible objetarla.

Si finalmente el superintendente logra pasar absolutamente todos
los problemas que se le presentan para poder objetar una integra-
cion, no necesariamente tiene que objetarla, porque eso lo debe ha-
cer siempre y cuando no quede contento con las garantias que le
ofrecen para corregir tal situacion. Sin embargo, si le garantizan un
plan de desmonte de dichas anomalias a cinco afios, tampoco podria
objetarla.

En resumen, si bien la Superintendencia tiene unas facultades muy
amplias, estan subutilizadas en lo que hace a la posibilidad de objetar
integraciones, por la forma como estan redactadas las normas.

Preguntas

P. cPodria calificarse como préctica restrictiva a la competencia el
hecho de que algunos de nuestros bancos estén ofreciendo unos
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sistemas de rifas a los que no pueden acceder los otros bancos
que tienen menor tamano?

R. No, por muchas razones, entre ellas:

1) Eso no lo estan haciendo de acuerdo con nadie. 2) Porque no
estd tipificado de ninguna naturaleza. 3) Porque en el Estatuto
Organico esta expresamente permitido que uno puede promocio-
nar los servicios con rifas.

P. Al referirnos a competencia desleal, en el numeral noveno se habla
de pactos desleales de exclusividad. Eso no se entenderia como
una practica restrictiva?

R. Yo creo que si, creo que conceptualmente el articulo aparece
donde no le corresponde. El problema es que esta en la ley de
competencia desleal, no en las de practicas comerciales restric-
tivas.

En la Ley 256 hay una variacion bien grande, de casi 180° respec-
to de la concepcidén que sefala que una cosa es la competencia
desleal protegiendo competidores, y otra las practicas comerciales
restrictivas protegiendo la libertad de mercado.

El enunciado de la ley menciona que uno de sus objetivos es prote-
ger la competencia en general y este especificamente tiene unas
condiciones que estan previstas en la ley, una de esas es que limi-
ten la competencia a posibles competidores.

P. ZPodria profundizar un poquito mas sobre el problema de las tar-
jetas de crédito y la competencia desleal que tedricamente se esta
presentando en las tarjetas de crédito?

R. Estuve tratando de buscar los antecedentes que existen en la Su-
per a este respecto, y hay poquitos. Hubo una denuncia en alguna
época sobre unos acuerdos de ventas atadas entre las corporacio-
nes de ahorro y vivienda y las companias de seguros respecto de
los seguros obligatorios; también hubo otros relacionados con los
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intermediarios de seguros y la financiacién de carros con las com-
panias de financiamiento.

Se presento este de las tarjetas de crédito que tenia la particulari-
dad de ser un caso inmenso en todo el mundo, pues American
Express presento el caso simultdneamente en todos los paises.
Los argumentos que traia el abogado se basaban en una clausula,
creo que se llama la Clausula Visa, o algo parecido. En el momento
en que alguna de las entidades que forman parte de la facilidad,
expida una tarjeta que diga expresamente American Express, o
una tarjeta que pueda ser considerada hostil, lo sacan del sistema,
no le permiten trabajar mas Visa ni Credibanco.

El abogado creia que eso era un acuerdo contrario a la libre com-
petencia y presentoé la denuncia en la Superintendencia de Indus-
tria, la cual se la remitio a la Bancaria y esta la devolvi6 a la Super-
intendencia de Industria; a su vez, esta la envio a la Bancaria, y
finalmente la Superbancaria se pronuncio en un oficio de una pagi-
na y media diciendo que habia pedido toda la informacién y que ahi
no habia ninguna contravencion a las normas de competencia, o
sea, no hay mayor desarrollo.
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Los esquemas tradicionales de financiacion se pueden considerar es-
quemas de diferentes caracteristicas: unos llamados de recurso ple-
no, otros con recurso limitado y otros sin recurso, queriendo indicar
con esta divisién que en los sistemas tradicionales con recurso pleno
se asume la posicion del deudor en la forma tradicional, en la forma de
asumir la obligacion, de procurar las garantias necesarias frente al
acreedor. Es aquello a lo que estamos acostumbrados todos los dias
en la financiacién normal.

La financiacion con recursos limitados supone una participacién de
ese deudor, no de la manera normal y tradicional, sino asignando al-
gunos respaldos y garantias a la asignacion del proyecto en particular.
La financiacion sin recurso es aquella en la cual el deudor, la persona
que necesita la financiacién, no se constituye en el respaldo mismo de
esa obligacion de la liquidez que va a recibir, sino que se concentra
fundamentalmente en el proyecto que va a ser desarrollado y que ne-
cesita esa financiacion.

En ese esquema muy sencillo que tiene solamente por virtud tratar de
ser un poco pedagogico se ubica lo que denominamos la financiacion
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de proyectos, también conocida como Progject Finance. Bajo esa mo-
dalidad de financiacion con utilizacion de recurso pleno, el deudor
trata de procurar al acreedor todos aquellos medios que le permitan
suministrar la financiacién. Hay un interés del deudor en tranquilizar a
su acreedor en el sentido de que el proyecto va a lograr lo suficiente
para producir el repago de la obligacion.

Sin embargo, en la financiacién tradicional, el énfasis se ubica en tres
puntos fundamentales: el buen nombre del deudor, basicamente deri-
vado de la actuacion general que la empresa haya tenido en desarrollo
de sus operaciones comerciales. Aqui no me refiero solamente al com-
portamiento crediticio, sino al desarrollo de su actividad, al éxito en
ese desarrollo de su actividad. En segundo lugar, lo que hemos llama-
do el buen crédito. Desde luego, el comportamiento crediticio, la his-
toria crediticia del deudor que normalmente para muchos suele ser
suficiente a la hora de entregar un crédito aunque técnicamente no lo
sea y, obviamente, el flujo de caja de la empresa que ensene que el
crédito puede ser pagado en los plazos y en los montos en que ha sido
adquirido.

Como muchos de nosotros sabemos, porque hemos tenido la oportu-
nidad de mirar la historia del sector financiero colombiano en los ulti-
mos anos, muchas veces este concepto de flujo de caja de las empre-
sas ha sido sustituido por el de garantias erroneamente, puesto que
la garantia s6lo puede ser contenida cuando la respuesta frente al
concepto de flujo de caja es positiva. Cuando un acreedor entrega
dineros pensando en la garantia, esta partiendo del presupuesto de
que ha cazado un siniestro. La garantia solamente resulta relevante
en tanto y en cuanto el flujo de caja previamente haya sido o se antoje
como positivo.

Bajo ese esquema, el riesgo basico del financiador es el no pago de la
obligacién y constituye entonces una funcion fundamental el contra-
rrestar ese riesgo de no pago. El riesgo de no pago, asi concebido en
la financiacion tradicional, se ubica basicamente en el buen suceso de
la empresa, es decir, el buen desarrollo de las operaciones que hacen
parte del giro ordinario de los negocios es el fundamento, el respaldo
basico en una financiacién tradicional.
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Por su parte, las garantias cubren el riesgo de impago y existe la
tendencia a que ellas cada vez sean mas liquidas. La misma regulacién
que nace en 1993, en materia de los cupos de crédito, con los antece-
dentes de las garantias admisibles, es una expresion de cémo cada dia
la crisis de las garantias reales se ha manifestado en el hecho de que
lo importante es la garantia en el sentido de que sea liquida. O sea
que, aun dentro de la concepcion tradicional, la garantia cumple una
funcion de cubrir el riesgo en impago y, dentro de ese mecanismo, se
busca que ella sea liquida.

Desde luego, si los bienes de la empresa no son suficientes, dentro de
la concepcion tradicional de financiamiento se recurrird a las garantias
de terceros, sean socios, sean terceros profesionales en el otorga-
miento de garantias como ocurre con la expedicion de cartas de crédi-
to stand by o garantias a primera solicitud o simplemente terceras
personas que garantizan la obligacién. El proyecto en estos casos no
constituye factor exclusivo de la operacién porque el proyecto que se
va a financiar simplemente va a ser uno mas dentro del giro ordinario
de los negocios de la empresa. Desde ese punto de vista, los recursos
y los flujos que se recojan con él van a la empresa que, a su vez, asume
la obligacion correspondiente. No obstante eso, el flujo de caja resulta
ser relevante. En la medida en que ese flujo no sea adecuado, el
financiador, que hemos llamado el financiador tradicional, no otorgara
el credito.

Partiendo del presupuesto de que a menor riesgo exige también una
menor tasa, el deudor tratara de satisfacer con las garantias las preocu-
paciones del acreedor de suerte que, en ese caso, las garantias cumplen
la funcion de buscar una mayor economia en los costos de crédito. Es
bueno aclarar que, tanto en el mercado de capitales como en la financia-
cion producida por parte del sector financiero, todos esos riesgos recaen
finalmente en la empresa. Cuando es la empresa la deudora, obviamen-
te la unidad de caja existente en ella, el hecho de que no pueda haber
una asignacion individual de los recursos que provienen de un proyecto
en particular, supone un riesgo en la medida en que esos recursos pue-
den desviarse por diferentes razones, unas voluntarias y otras que ha-
cen referencia a riesgos exoticos. Los embargos y las medidas similares
que recaen sobre una empresa obviamente afectaran el flujo porque no
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esta protegido normalmente de una manera especial y, desde ese punto
de vista, hay un riesgo asociado al crédito tradicional.

Por otro lado, vale la pena recordar, aunque no sea un tema de usanza
en Colombia, que el financiador debiera ser colaborador en el éxito de
la empresa, de suerte que no puede simple y llanamente pensarse que
haya un otorgamiento de crédito de manera libre sin pensar en las
condiciones en las que esa empresa pudiera recibir el crédito y des-
pués limitarse a cobrar lo dicho, lo previsto en los contratos, sin ha-
ber realizado un analisis previo de si la empresa podia o no dar estos
créditos. En legislaciones més avanzadas —y seguramente alla llegare-
mos nosotros— el tema de la responsabilidad en el otorgamiento de
financiamiento ha resultado ser materia de desarrollo y de estableci-
miento de responsabilidades también.

En la parte que tocara el doctor Rafael Arenas, sobre los aspectos
maés especificos de la financiacién de proyectos (no en esta parte ge-
neral que tengo a mi cargo), se mirard un poco mas en detalle como
opera el tema de la responsabilidad en la financiacién, que debiera
existir aun asi en la financiacién tradicional, pero que reviste un parti-
cular tratamiento en la financiacion de proyectos.

Hecha esta primera aclaracién muy general, nos preguntamos <por
qué recurrir a un tema de Prgject Finance, por qué recurrir a un siste-
ma de financiacién de proyectos? En primer lugar, podemos decir que
la financiacién de proyectos permite no afectar la capacidad de crédito
de la empresa, que frente a un sistema de financiacion tradicional
estaria recibiendo sobre si la carga de un endeudamiento. Por lo de-
mas, la financiacién de proyectos permite que esa financiacion quede
fuera de balance y, desde el punto de vista de practicas contables,
puede resultar perfectamente licito y valido, pero ademas ventajoso
que esa financiacion no involucre los estados financieros de la empre-
sa que necesita recibir la financiacion.

Por otro lado, la financiacién de proyectos es finaimente un aspecto
de distribucién de riesgos frente a Ia realizaciéon de un proyecto. Ya
veremos de qué manera esos riesgos se asignan y se distribuyen,
cudles son las reglas que en esta materia se suelen aplicar, pero desde
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ese punto de vista, el riesgo y la distribucién son un elemento funda-
mental para optar por esa via. Hemos llamado aqui con un nombre
sencillo el principio de “Paguese con el proyecto” como un elemento
fundamental de la financiacion de proyectos. Es decir, aquel elemento
que ensena que en un momento dado, las condiciones del proyecto
llevan a que la empresa no pueda tener, o no pueda dar o no pueda
suministrar al acreedor elementos diferentes al proyecto para que con
él, con su financiamiento, se pague ese proyecto. Entonces, la realiza-
cion del proyecto y todo lo atinente a él, va a determinar que se opte
por ese esquema y no por otro.

Desde luego, se supone la presencia de un tamano de proyecto que lo
Justifique. Como veremos, en esta clase de proyectos hay costos de
estructuracion, costos de diseno que en algunos casos son altos y que
se pueden amortizar en la medida en que el tamano del proyecto asi lo
establezca. Si no, los costos fijos establecidos van a ser lo suficiente-
mente altos como para hacer impracticable el esquema de financiacién
de proyectos. Esto es perfectamente aplicable a temas de financiacién
mas alla de la simple precision bancaria, como en la propia emisién de
bonos en el mercado de capitales, como seria el mismo caso de la
titularizacion, como son todos aquellos métodos de financiacién que de
alguna manera involucran una tarea, un diseno y una coordinacioén sim-
plemente diferente al diligenciamiento a una solicitud de crédito a un
banco o a una llamada al gerente para efectuar ese financiamiento.

Pero de igual manera, también suele ocurrir que la llamada y la simple
solicitud de crédito estan asociadas a un menor valor, a un menor
monto y a un menor plazo de esa financiaciéon. Cuando la financiacion
requiere periodos largos, montos altos, normalmente habra que recu-
rrir a este sistema.

Los nuevos esquemas de negocios existentes, que también han veni-
do como contrapartida de la internacionalizacién de la economia, han
llevado a que los diferentes agentes entiendan que hay formas nuevas
de concebir las financiaciones. Mecanismos que se han utilizado en
paises como Estados Unidos o Francia desde hace 50 afios, como es
el caso de la titularizacion, vienen recientemente a Colombia. Los me-
canismos de financiacion de proyectos llevan tanto o més tiempo en
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esos paises y, sin embargo, en el caso nuestro empiezan poco a poco
a tomar mayor cuerpo, pero sin que todavia tengan una carta de natu-
raleza del diario vivir. En esa medida y de acuerdo con las particulares
necesidades, la financiacién de proyectos se adecua a estos esquemas
de negocios.

Por otro lado, los banqueros saben que hay una limitacion en las garan-
tias disponibles. Aunque todavia parece seguir siendo cierto aquel adagio
que dice: “Solamente se le puede prestar a aquel que no lo necesita”, de
alguna forma la financiacion de proyectos trata de ser una respuesta a
eso, pero el suministrador de crédito debe entender que hay un momen-
to en el que el deudor no puede suministrar garantias adicionales.

La historia de la prenda sin tenencia, por ejemplo, la historia de la
llamada prenda industrial, es el reconocimiento implicito de la legisla-
cién de que en un momento dado el acreedor tenia que optar entre no
otorgar el crédito porque para todo crédito exigia garantia, o dar una
especie de garantia que de alguna manera le permitiera, mas que ga-
rantizar en sentido tradicional el crédito, permitir la produccion de la
fuente de pago necesaria para atender la obligacion. Con todas las
dificultades que ese ejemplo de la prenda sin tenencia tiene en térmi-
nos de la categoria, de la cobertura que ustedes quieran, es una ex-
presion que reconoce el hecho de que frente a la disyuntiva entre no
otorgar un crédito por la inexistencia de garantia, y otorgarlo recu-
rriendo a mecanismos que permitan fundamentalmente el pago de la
obligacion, hay que optar por ese segundo.

&Qué partes normalmente se conciben en la financiacién de proyec-
tos? Los promotores, patrocinadores o sponsors constituyen elemen-
tos fundamentales en esa financiacion de proyectos. En algunos, como
en el caso de las obras publicas, la figura del constructor va acompa-
nada por la de estos patrocinadores que de alguna manera tienen por
finalidad realizar una coordinacion financiera del proyecto para resol-
ver los problemas que presenta el contratista o la entidad contratante
gue inicia el proceso.

En segundo lugar, quiero mencionar la entidad contratante, que es
donde nace todo el proyecto, lo que uno llamaria el originador en una
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titularizacion, la entidad que, en principio, esta abocada a la realizacién
de una financiacion tradicional y que encuentra, frente a la situacién de
un proyecto, la posibilidad de recurrir a un método alternativo. Estan
los coordinadores del financiamiento, a los que nos habiamos referido;
el financiador principal, que precisamente va a llevar sobre si el peso
fundamental del suministro de la financiacién, en muchos casos acom-
panado de la sindicacién de ese crédito por parte de los cofinanciadores.
La compania proyecto, denominada en este caso por las siglas en
inglés SPB o también llamada Compafia de Propésito Unico, que se
constituye especialmente para centralizar los riesgos del proyecto,
son las partes principales en un proceso de financiacion de proyectos.

&Por qué razones se recurria a la financiacion del proyecto? Una de
ellas se relaciona con la no afectacion crediticia. Es decir, al no recibir
la empresa la deuda correspondiente a la financiaciéon no se afecta,
desde luego, el endeudamiento que ella tenga. Si se trata de una em-
presa con un problema de endeudamiento, se puede decir que no
resulta relevante para ella la situacion de sobreendeudamiento que en
un momento pueda tener. Dicho de otra manera, a veces las situacio-
nes de endeudamiento de las empresas les impiden tomar para si
financiacion tradicional.

Por otro lado, para las empresas es indispensable mantener una capa-
cidad crediticia ante necesidades que no produzcan flujo de caja por si
mismas, es decir, necesidades de crédito que no se pueden “garanti-
zar” con cargo a proyectos especificos, por lo cual es necesario que
mantengan un cupo de crédito. En esa medida, también al financiar
un proyecto mediante el mecanismo de Project Finance, se mantiene
esa capacidad de cubrir de todas maneras la sociedad.

Finalmente, dirfamos que se facilitan asuntos de tramite y presupues-
tales. Aqui voy a hacer una referencia muy general a un tema que es
tal vez el tema presupuestal, en el sentido de que cuando hay una
entidad publica vinculada a un proyecto normalmente de infraestruc-
tura, siempre esta de por medio el tema de las autorizaciones estata-
les, en la medida en que las normas presupuestales suponen que so-
bre bienes publicos hay unos tratamientos de ingreso al presupuesto
nacional, de la misma manera que para salir esos dineros también
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tiene que respetarse una serie de presupuestos y principios. Las emi-
siones de bonos, la titularizacién y las autorizaciones correspondien-
tes, son expresion de ello.

En el caso de una financiacién de proyectos, por ejemplo, en el caso
de una concesién de carreteras, el dinero derivado del peaje no es ni
llega a ser, un dinero publico. El dinero que en un esquema tradicional
estaria concebido como el dinero que un particular le paga al Estado,
o al municipio o al departamento como propietario de la correspon-
diente carretera, que en consecuencia estaria destinado a ser un re-
curso publico y cuyo manejo también estaria sometido a esas condi-
ciones, mediante el mecanismo de financiacién de proyecto jamas tiene
0 toca esa condicion.

El dinero entra a un procedimiento en el cual se realiza el pago de los
gastos correspondientes a la operacion y al financiamiento, mediante
mecanismos propios de derecho privado, sin las dificultades que ge-
neraria el hecho de ser considerado como un dinero publico. Seria
completamente diferente una financiacion bajo ese presupuesto, que
alguna que estuviera sujeta a que los dineros derivados de un peaje
entraran a una entidad publica y ella, de acuerdo con su leal saber y
entender, pagaria en una fecha, que se supone determinada en el con-
trato. No tendria la dindmica necesaria para poder funcionar de esa
manera.

Aparte del tema relacionado, hemos senalado el asunto de la concre-
cién de la distribucién de los riesgos. Sobre este elemento funda-
mental, del cual miraremos algunos aspectos mas especificos en la
parte que explicara el doctor Arenas, podemos decir que es impor-
tante realizar dos tareas: la primera, concretar los riesgos, y la se-
gunda, aislarlos. La concrecién de los riesgos basicamente esta lla-
mada a llegar a un acuerdo sobre quiénes asumen determinados
riesgos y hasta qué monto se asumen esos riesgos. Obviamente, en
un proyecto donde simplemente no se trata de un esquema de pres-
tamo de un dinero sino donde el financiado esta vinculado intima-
mente a los aspectos técnicos que hacen relacion con el proyecto, el
determinar dénde y cOmo se asumen esos riesgos es un aspecto
fundamental.
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En un esquema tradicional es muy sencillo: una persona tiene la obli-
gacion de construir una obra, por ejemplo, y el financiador simple-
mente le presta el dinero necesario con la garantia, seguramente de
una entidad publica.

Cuando no hay garantias adicionales, cuando el proyecto se convierte
en todo el universo, entonces la asignacién de quién corre esos ries-
gos va a resultar un capitulo fundamental. Y no es suficiente concre-
tar; hay que aislar los riesgos, y alli se generan los procedimientos y la
utilizacion de formas contractuales especificas para determinar ese
aislamiento de riesgos. En algunos casos, figuras comunes a noso-
tros como la fiducia mercantil, prestan un servicio importante. En
otros casos, es necesario recurrir a figuras también muy utilizadas en
el exterior, un poco menos en el caso nuestro, y es cuando hablamos
del vehiculo fundamental de la compaiiia proyecto, de lo que hemos
denominado el SPB o la compania de propdsito Gnico.

La creacion de ese vehiculo de propésito especial o SPB, por sus siglas
en inglés, implica como ventaja el hecho de que esa sociedad, esa
empresa unipersonal, ese patrimonio que esta concentrando toda la
actividad, tiene una inexistencia de riesgo por operaciones anteriores.
Para utilizar una expresion comun, podriamos decir que desde el pun-
to de vista de los pasivos ocultos y contingencias que suelen preocu-
par, es una entidad con O kilémetros.

Bajo ese presupuesto, toda esa historia que podria significar para el
financiador la existencia de unos riesgos, no existe en la sociedad de
propésito Unico. Se podria decir que tiene la desventaja de ser nueva
porque no tiene historia crediticia. Cuando el banquero otorga una
financiacion tradicional, parte del estudio de la historia crediticia, pero el
vehiculo de propésito especial es nuevo, no hay de dénde sacar historia.
Esto seria cierto si el criterio de asignacién de crédito fuera el tradicional,
sila empresa o la sociedad fuera la deudora y no el proyecto vinculado
a ella, pero en la medida en que es el proyecto como tal y su capacidad
generadora de flujo de caja, esa desventaja no resulta relevante.

Por otro lado, y basicamente con una primera referencia de caracter
legal a las dudas que pudieran presentarse sobre la legalidad de la
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creacion de vehiculos de este tipo, supuestamente para evitar, por
ejemplo, el pago de obligaciones adquiridas y que pudieran significar
fraude a la ley, es claro que dentro del giro ordinario del negocio en la
financiacion tradicional, se esta asumiendo por parte del financiador,
unos riesgos quiza mayores que los que se utilicen en un sistema de
Project Finance.

Obviamente, en la medida en que se utilizara la creacion de un vehicu-
lo de proposito especial con el fin de hacer fraude a la ley, los princi-
pios generales de derecho no dejarian por fuera circunstancias, pero
si uno entiende que se va a realizar un proyecto nuevo que tiene una
connotacién especial, que los acreedores anteriores, en ese caso, no
tienen que preocuparse por el proyecto futuro y por sus riesgos, uno
pensaria que no solamente no cabe ningun reproche de legalidad por
la constitucién de estos vehiculos sino que, por el contrario, hay una
ventaja comparativa para el acreedor.

La fiducia en Colombia ha servido para los efectos practicos de so-
ciedades o como vehiculo de propdsito especial basicamente por la
separacién patrimonial que el Cédigo de Comercio le ha dado. Desde
ese punto de vista, en algunos casos puede cumplir esa funcion.
Tendria la ventaja comparativa de que hay un administrador profe-
sional sometido a la vigilancia del Estado, que permite una mayor
tranquilidad, aunque, desde el punto de vista de la constitucion de la
fiducia, en mi opinion el hecho de que, de todas maneras, la empre-
sa esté actuando como constituyente, hace que haya relaciones
vinculantes entre las partes que no existirian en la separacién tradi-
cional, completa, propia de las sociedades, maxime si tenemos en
cuenta los antecedentes de la Superintendencia de Sociedades en el
tema de la fiducia en garantia.

&Cémo se produce esa concrecion de los riesgos cuando deciamos
que era importante, dentro de este fendmeno, distribuir los riesgos?
Si tomamos el ejemplo de una obra publica, vemos que, obviamente,
el constructor asume los riesgos inherentes a la construccion como
suele ser normal. El financiado no va a asumir esos riesgos, puesto
que su participacion va entrar con posteridad.
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El contratante en el caso del ejemplo, la entidad ptblica que busca
financiacion para la realizacion de un proyecto de infraestructura y
proyecto de carreteras, asume los compromisos previstos en el con-
trato, donde normalmente lo que mas resalta por su importancia es lo
que hemos llamado contratos de compra en firme, mecanismos que
basicamente garantizan unos minimos en los flujos. En el ejemplo, la
garantia de trafico minimo en la concesién de carreteras o las com-
pras en firme de energia, en dltimas eliminan el riesgo catastréfico de
que el comportamiento del flujo de caja sea completamente erratico.
Normalmente ese es un riesgo que suele asumir en el caso de obras
donde participa el Estado, la entidad publica.

Finalmente, el financiado asume el riesgo comercial de la operacién,
es decir, que el comportamiento del proyecto opere dentro de los
lineamientos esperados. Si bien elimina el riesgo catastréfico por via
del contrato de garantia minima, desde luego corre con los riesgos
generales de la actividad comercial.

El aislamiento de los riesgos se hace basicamente porque los recursos
se dirigen a la sociedad de propdsito especial y no a la empresa como
en la financiacion tradicional. Por otro lado, cuando se constituye la
sociedad de proposito especial o la compania de propésito tnico, ella
tiene un objeto unico que ademés se complementa con unas obliga-
ciones, como la de no realizar ninguna clase de actividad que directa o
indirectamente tienda a algo diferente para lo cual ha sido constitui-
da, con el fin de eliminar los riesgos asociados a cualquier tipo de
actividad, diferente a la del proyecto.

Mediante algunos contratos que se complementan con la constitucién
de la compania de prop6sito especial, se asume la responsabilidad por
parte de la empresa en el sentido de que esa compania realice activi-
dades adicionales que generen un prejuicio para el proyecto.

Dentro de ese sistema de aislamiento de los riesgos resultan funda-
mentales las cldusulas de cesién del proyecto a los financiados, como
es conocido en el caso de la concesién de carreteras. Cuando el finan-
ciado encuentra que hay dificultades en el pago porque el proyecto se
halla en dificultades, normalmente en la etapa de construccién, el
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contrato puede ser cedido para que los propios financiados no se
limiten simple y llanamente a observar las dificultades existentes, pues-
to que el proyecto sin terminar no genera ningun tipo de garantia para
que ellos puedan terminar y pagarse la obligacion. Las clausulas rela-
cionadas con el tema de cesién estan encaminadas a aislar ese tipo de
riesgo.

La existencia de controles para prevenir lo que hemos llamado la fa-
lencia de la sociedad o la compania de proposito unico, son funda-
mentales, aun cuando debemos reconocer que ellos no garantizan la
eliminacién total de los riesgos que, en ultimas, podrian llevar al fra-
caso a la compania, aunque basicamente estarian dados por proble-
mas de caracter técnico asociados al proyecto, sobre los cuales nos
ilustrara el doctor Arenas.

En esta primera parte queda planteado que, como esquema alterna-
tivo frente al financiamiento tradicional, la financiacién de proyectos
supone la concentracién en los propios elementos del proyecto del
nuevo financiamiento, mediante una adecuada distribucién de ries-
gos y el establecimiento de los mecanismos para asignar esos ries-
gos frente a una circunstancia en la cual no hay mecanismos adicio-
nales de garantia.



Los establecimienios de crédito y los riesgos
en la financiacion de proyectos (Project Finance)



Rafael Arenas Angel
Asesor externo



Una primera observacién sobre el tema de los contratos. Los contra-
tos no hacen mas que redistribuir riesgos, por lo cual en todo esque-
ma de contratacién debo siempre buscar esos riesgos, definir los ries-
gos explicitos e implicitos, sacarlos a la luz, listarlos y ver cuales son
las partes intervinientes, y a partir de ello asignarlos entre estas.

Entre mayores riesgos asuma yo, mayor debe ser mi ganancia. A
menores riesgos, menor ganancia. El tema de financiamiento de pro-
yectos esta muy relacionado con esto. Evidentemente, el financiamiento
de proyectos comporta una complejidad. De hecho, quienes han teni-
do oportunidad de trabajar en los mismos, han encontrado que la
documentacion es bastante prolija y que el proceso de estructuracion
lleva algun tiempo, precisamente en la bisqueda de esos riesgos im-
plicitos en la operacion.

Antes de entrar a analizar estos puntos finales, voy a hacer una preci-
sién que me permite vislumbrar la razén de ser del financiamiento de
proyectos. Como es légico, esto no nace por el prurito de querer po-
ner en practica el tema de la definicién de los riesgos; nace por una
necesidad econémica. En nuestro medio, y es tipico de los paises en
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vias de desarrollo, en donde los grandes proveedores y suministrado-
res de bienes y equipos han encontrado su nicho, era muy frecuente
que las entidades publicas o los grandes contratantes de las mismas
salieran al mercado, tomaran la deuda y buscaran los recursos para
atender el pago de las obras en cuestion. El pais necesita carreteras,
infraestructura en energia, en vias, en telecomunicaciones, en puer-
tos y aeropuertos, etc.

Es necesario dotar al pais de esa infraestructura y el esquema tradi-
cional consiste en que el Estado obtenga unos recursos y una vez con
los recursos atados, busque el contratista que le adelante la obra res-
pectiva. La labor del contratista sera simplemente mirar que los recur-
sos estén atados, que sean concretos y disponibles, realizar la obra,
recibir el pago e irse. Ese es el esquema tradicional al que estabamos
acostumbrados en el pais.

&Qué ha pasado? Hemos encontrado un nuevo esquema para invitar a
esos grandes proveedores de bienes y es decirles: “Yo no voy a salir a
contratar la deuda, yo lo voy a invitar a que participe en este proyecto.
Este es el proyecto, estas son las necesidades y estas son las estima-
ciones econdémicas. Reviselas. Si le parecen atractivas, venga y participe
en ese proyecto y usted se encarga de conseguir el financiamiento y
usted se va a pagar con el proyecto”. Surge como una necesidad para
hacer negocios. Obviamente, esta persona es probablemente un pro-
veedor de equipos acostumbrado a terminar la obra e irse. Ahora le van
a decir: “No senor, ahi es donde va a comenzar usted a recibir los pri-
meros recursos y el repago es suyo; financieramente hemos corrido el
modelo, hemos determinado los factores economicos y ese modelo dice
que su repago se va a sacar en 5, 10, 15 o 30 anos. Negociemos”.

Si usted esta dispuesto a seguir siendo proveedor, probablemente le
va a tener que decir que si. Pero un proveedor de equipos, no esta
interesado en mantener un esquemaa 15, 20, 25 o 30 anos. El quiere
cumplir lo que siempre ha hecho: ser proveedor de equipos. Entonces
invita a otros para que participen con él'y compartan los riesgos.

Es muy frecuente que el financiamiento de proyectos esté unido a
los esquemas de infraestructura; a los contratos con las entidades
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publicas, que por su envergadura, por su concepcion, estan dispues-
tos a facilitar todos los esquemas. Dentro de ellos uno fundamental
es, sin lugar a dudas, el esquema financiero. Antes lo buscaba direc-
tamente el Estado, ahora lo va a tener que buscar el contratista.
Pero yo, proveedor de equipos, no estoy acostumbrado a asumir
riesgo financiero.

Yo tenia muy claro que un contratante me compraba equipos; termi-
nada mi obra, la entregaba y me pagaba. Ahora tengo que vivir con el
financiamiento, pero no quiero tener ese financiamiento en los libros,
no quiero poner toda mi actividad en respaldar ese proyecto que quie-
ro emprender. Yo solo deseo cumplir mi objetivo fundamental: pro-
veer los equipos e irme.

&Que voy a querer hacer? Trasladar los riesgos. Todo aquel que tiene
un riesgo lo primero que piensa es: <como lo traslado o cémo lo cu-
bro? Cubrirlo y trasladarlo. Ese es el tema y me parece que es bien
interesante y apasionante, porque no lo podemos encasillar exclusiva-
mente en una unica modalidad. No. Existen distintas modalidades
que dependen de las necesidades y del nivel de riesgos que cada uno
de los intervinientes esté dispuesto a asumir.

La tarea grande de los abogados es colaborar en esa identificacion de
riesgos, determinar como se hace la distribucién y cémo, dentro de
nuestra estructura legal, son factibles, tanto la distribucién de ries-
gos como su asignacion y cubrimiento.

La finalidad del interesado es que la obra se haga y que se pague con
los recursos que la misma obra genere. El que realiza la obra esta
interesado en llamar a alguien para que le provea los recursos y que
asuma el riesgo que a €l le han trasladado: que se pague solamente
con los recursos que el proyecto genera. No esta interesado en vincu-
lar ni activos ni actividades distintas a las de ese proyecto en cues-
tion. Por eso es necesario “empaquetar” el proyecto y los riesgos:
aislarlos, centrarlos, distribuirlos y asignarlos entre los distintos in-
tervinientes, en el entendido de que la entidad contratante va a querer
asumir el menor nimero posible de riesgos y que todos los va a que-
rer trasladar a aquel que esta dispuesto a emprender la obra.
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Este, probablemente va a tener que unirse con otros para poder hacer
la obra en conjunto, porque €l sera un proveedor de equipos, pero
requerira de otros para compartir los riesgos del proyecto.

Los financiadores, una vez han desembolsado, en los esquemas de
financiacion se vuelven la parte débil. Los financiadores son fuertes, y
en estas modalidades de contratacion mucho mas, pero hasta antes
de desembolsar. Después no, y mas en estos casos en donde el que
invita al proyecto esta diciendo: “Yo le quiero advertir de antemano
que no voy a poner ni mi firma, ni la de mis socios, ni mis activos, ni
mis actividades en respaldo de ese proyecto. Es solamente ese pro-
yecto. Evallelo, mirelo, haga sus nimeros y sus calculos, sentémo-
nos y negociemos”.

Evidentemente, en estos casos los proveedores de financiamiento tie-
nen que ser muy cuidadosos porque la Unica posibilidad de repago va
a ser el proyecto, no hay ninguna otra. Luego los defectos en el anali-
sis, en el cubrimiento, en la cobertura de los riesgos, son fatales,
porque no va a haber dénde ir a pelear o a quejarse, simplemente
hubo error, equivocacién, y los recursos no van a llegar. £Qué hace un
financiador? Fue invitado a eso, no a hacer u operar la obra sino a
suministrar los recursos bajo la premisa fundamental de que su repago
es el mismo proyecto. Lo que tiene que hacer es analizarlo.

Todo proyecto tiene dos fases: una, la inicial, de construccion, en la
que se necesita que la obra cumpla todos los requerimientos para que
permita generar el flujo de recursos correspondiente. Probablemente,
si la obra no se concluye bajo los requisitos contratados o los modelos
ideados, no va a ser capaz de generar el flujo suficiente que estaba
presupuestado. La labor en esta primera etapa seguramente sera ve-
rificar que se satisfagan plenamente todas las condiciones técnicas
que permitirédn generar el flujo futuro, que va a ser la Unica fuente de

repago.

Y aqui viene una percepcion muy importante en el financiamiento de
proyectos que lo distingue del financiamiento tradicional y es que en
el financiamiento de proyectos las garantias no tienen el peso ni la
virtualidad que tienen en el financiamiento tradicional. En este existe
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también un flujo y si el flujo falla, yo voy a la garantia precisamente
para liquidarla y suplir el defecto en el flujo que estaba esperando. En
el financiamiento de proyectos para los financiadores de una carrete-
ra, cuyos recursos estan involucrados en unos activos que muy fre-
cuentemente ni siquiera son propiedad de la compania, la obra que se
esta adelantando es el Unico activo que existe. Cada vez que pasa el
tiempo, hay mayores recursos involucrados, pero en la obra.

¢Cual sera la posibilidad real que tienen los financiadores de liquidar la
garantia que tienen sobre los activos? Practicamente ninguna. A quién
mas le va a interesar esa obra? {Cudntos potenciales compradores
existen de esa obra”? Muy pocos. Alguien que estuviera interesado en
continuar el contrato, y pare de contar. Entonces la garantia de esos
activos no pesa. Es mas, muchos financiamientos de proyecto permi-
ten que no haya garantia sobre los activos y puede aun darse el caso
de que las entidades publicas, interesadas en los activos, prohiban
que los activos se den en garantia, precisamente para mostrar que
todo el respaldo es el flujo. Lo Unico que importa es el flujo. Lo que va
a interesar a los financiadores es mirar el flyjo.

Es cierto que ellos frecuentemente dan garantias sobre los activos,
pero no con la misma perspectiva y la percepcion que tiene el finan-
ciamiento tradicional y privado. Lo piden como mecanismo de pro-
teccion para que no se toquen esos activos ni se distraigan para
otros efectos. Muchas veces buscan no tanto la garantia sobre el
activo mismo, sobre la carretera del ejemplo. La garantia puede ser
sobre la compania proyecto, las acciones de ella, de forma tal que si
algo falla, el financiador se puede ir contra las acciones y coger la
compania proyecto para controlar, desde ese punto de vista, el pro-
yecto mismo.

Es una percepcion completamente distinta; el punto central descansa
en cuidar el flujo. £Cémo es? Hay que mirarlo por todos lados. &Qué
lo puede afectar? Evidentemente, quien estaba interesado en la obra
y quien esta dispuesto a hacerla han convenido unas cifras con base
en las cuales han llegado a la determinacion de que el plazo del contra-
to son 8, 15, o los anos que fueren, y evidentemente han supuesto
unas cifras de inversion.
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Los supuestos de la inversion los van a tomar los financiadores y a
partir de ellos van a revisar si el flujo, en la forma como esta previsto,
se va a concretar o no. Los financiadores van a buscar elementos que
los aproximen a la mayor tranquilidad porque en esto la financiacion
de proyectos no esta tan alejada del financiamiento tradicional.

Es cierto que no van a poderse dirigir a otros activos o a otras activi-
dades de quien los ha invitado al proyecto, pero no por ello van a
decir: “Entramos al financiamiento de ese proyecto sin revisarlo”. Se
van a preocupar por revisarlo, para buscar la tranquilidad que les per-
mita decir: “Si, es financiable ese proyecto, los nimeros si dan”. Para
eso hacen una revision exhaustiva y buscan esquemas que les permi-
tan tener ciertos grados de certeza. Ahi aparecen modalidades de con-
tratacién como las que Luis Fernando Lépez comentaba, de querer
buscar compromisos de compras futuras, en firme de lo que el pro-
yecto genera.

Algunas modalidades lo haran, otras no. En los proyectos de energia
muy frecuentemente la entidad estd interesada en que le desarrollen
un planta para generar energia, para comprar la energia. Se busca que
me dé un contrato de compra en firme de esa energia o de la capaci-
dad de generacién de energia. Unos contratos lo permitiran, otros
probablemente no. &Cémo lo voy a hacer en una carretera cuando el
flujo no viene de quien esta interesado en la obra? El flujo viene de los
usuarios de la obra, del trafico. En esos casos, en busca de esquemas
que me den tranquilidad, invito al que quiere que se realice la obra,
quien me va a decir: “Yo le ofrezco a usted unos minimos garantiza-
dos de ese tréafico, asi no se den”. Distintos esquemas buscan siem-
pre lo mismo: darle tranquilidad al financiado de que los recursos van
a llegar.

Evidentemente, el financiado busca que el proyecto sea financiable y
que se genere el flujo que él tiene proyectado y presupuestado. Por
eso nada de lo que tenga que ver con la construccién sera de él. Todo
eso serd un riesgo inmediato, directo con quien lo invitd a la obra y
mas especificamente de quien debe realizar la obra. Aqui los financia-
dos son dados a buscar distintos esquemas, varias alternativas: una,
“si no puedo correr ese riesgo como financiado, es evidente que hasta



RAFAEL ARENAS ANGEL - 219

tanto no complete la fase de construccion, tendré que pedir la garan-
tia del constructor o de quien me invitd a la obra”.

Yo no puedo dar los recursos; si los doy mientras la obra no esté
completa, mientras no esté en capacidad plena de generar los recur-
Sos que van a venir en la fase de operacion, no tengo ninguna garan-
tia. Qué me sucede, por ejemplo, en una obra que va al 60%? Que
mis recursos ya se fueron y ahora esta al 6%y no va a generar el flujo.
Sé que esta al 60. Luego yo tengo que tener la tranquilidad de que la
obra esté al 100 y un posible esquema es operar en esa fase de cons-
truccion con la garantia, bajo la modalidad del financiamiento tradi-
cional.

Otra posibilidad es solamente desembolsar a medida que la obra se
vaya completando, lo que exigiria un financiamiento puente en la otra
parte.

Este tema lleva implicito que el financiamiento de proyectos estd muy
unido con algo que a los abogados al comienzo nos parecia raro: la
ingenieria financiera. Distintos esquemas de financiamiento que se
tratan de desentranar y descubrir para realizar los negocios.

Por eso, en estas fases de vinculacién de recursos, los financiadores,
los proveedores de recursos, deben ser conscientes de que han sido
invitados a participar proveyendo los recursos, y de que les van a
trasladar todo el riesgo. “Es evidente, si yo suelto la plata todo el
riesgo es mio. Lo que voy a querer —yo entiendo perfectamente la
finalidad—, es compartir. Ellos me invitan a compartir, yo quiero com-
partir también y voy a querer que quienes me invitan, participen a
riesgo en el proyecto. Que no busquen su cometido con el que arran-
camos diciendo que este era un esquema de financiamiento sin recur-
Sos contra quien me invitaba a la obra”.

No, eso pretende él. Pero yo, como financiado, voy a decirle: “No se-
nor, y vamos juntos y asi, si a usted le duele, a mi también me va a
doler, pero usted me va ayudar a que nos duela menos a los dos, luego
me va a ayudar a controlar el tema de los riesgos. Yo quiero que usted
entre conmigo en el proyecto”.
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Pero los financiadores son muy dados a reclamar prelacion; ellos acos-
tumbran ir en primer lugar y que todo aquel que suministre fondos de
otro lado, debe ir por debajo de ellos, debe ir subordinado. Pero si es
necesario que quien invita participe en el proyecto, que asuma ries-
gos, obviamente no hasta el nivel de volverse un garante del proyecto,
ni un suministrador de los recursos de repago de los bancos, sin limi-
te alguno. Si esto fuera asi estariamos hablando de financiamiento
tradicional y nos olvidariamos completamente de este tema.

Hasta alla no podemos llegar. La idea es vincularlo para que asuma y
comparta riesgos y uno de ellos es que no se retire durante el proceso
hasta que la obra termine; que siga vinculado y probablemente salga
después de los financiadores, que han puesto fundamentalmente los
recursos.

Miremos, desde ese punto de vista, algunas modalidades de contra-
tos bajo las cuales se da el financiamiento de proyectos. Estos esque-
mas se dan mucho en los contratos de concesion en donde la entidad
publica, mediante un mecanismo de contratacién administrativo con-
cede, como su nombre lo indica, la ejecucion de una obra, con miras a
que el repago de ella se saque de la utilizacién que se dé a esa obra.
Basicamente hablamos del tema, por ejemplo, de las carreteras, 0 aun
si quisiéramos, de algunas modalidades de servicios publicos.

También en ese caso, la dificultad radica en poder atar el flujo y encon-
trar mecanismos para que la entidad que genera la obra, me garantice
los recursos y el flujo durante la vida y la operacion de la obra. Es muy
distinta la situaciéon de los contratos de energia que comentabamos
anteriormente. Aqui no se da eso, por lo cual se buscan esquemas en
los que se le dice a la entidad: “Garanticeme un minimo de trafico”.
Otro esquema: “Haga la obra y arriéndemela a largo plazo™. Y, en ese
caso, evidentemente la obra va a tener un flujo directo a cargo de la
entidad que la ha encargado, que ha previsto que se realice la obra.

Otro esquema es el contrato de compra en firme. En estos esquemas
de financiamiento de proyectos es muy frecuente una serie de expre-
siones en inglés: BOT, BOM, BOAM, BMT, BLT, etc. La B le indica que
construya o que frecuentemente opere, y la T, que transfiera. Yo le
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digo: “Haga usted la obra, constriyala usted, opérela usted y al final
transfieramela”. Ese valor de transferencia frecuentemente no esta
vinculado al pago de un precio significativo porque el objetivo era que,
con lo que la obra generase sacara su provecho o su ventaja. No se
trata de un contrato de compraventa, dicho en otros términos, ni de
un arrendamiento con compraventa al final.

La segunda es sin transferencia. Cuando falta la T, falta la transferen-
cia: construayala, opérela, manténgala y, al cabo de los anos, quédese
usted con la obra. Por ejemplo, en los casos de plantas de generacién
de energia, donde mi interés es “construya la planta bajo estas condi-
ciones, opérela y por un contrato separado, o dentro del mismo, yo
me comprometo a comprarle la energia, pero la energia de una planta
que cumpla determinadas condiciones de construccion, de operacion
y de mantenimiento. L significa, arriéndela y al final transfiérala. OB,
construyala, arriéndela y transfiérala. Distintas modalidades que per-
miten la contratacion.

Nuestra legislaciéon no ha incorporado directamente estas expresio-
nes, estas siglas. Tal vez una referencia en el régimen cambiario, mo-
tivado en el esquema de los depositos; si entra los recursos a largo
plazo pero por alguna razén hay necesidad de transferir la obra, en
esos esquemas de transferencia anticipada me tienen que pagar lo
que falte por recuperar de la obra. Si yo vengo al pais a hacer una obra
cuyo repago se va a dar con la misma utilizacion de la obra en 20 anos
y a los tres anos se termina el contrato, yo no he recuperado sino tres
anos. Faltan los 17 restantes. Es l6gico que en ese instante me pa-
guen el valor presente de lo que yo iba a recuperar en los -17 anos
faltantes.

El financiador desea vincular a otros para no asumir él exclusivamente
los riesgos. Va a decir: “Yo estoy dispuesto a financiar hasta 70, 60%",
lo que las cifras determinen. Es cierto que quien fue a la entidad publi-
ca y contraté cree que los flujos le van a dar el repago de su inversién
con la rentabilidad esperada, rentabilidad muy frecuentemente acor-
dada en el documentacién respectiva. Pero los financiadores necesi-
tan tener colchones, cobertura. Les van a decir: “Yo quiero que usted
participe en esta financiacién, que usted también ponga recursos y
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los ponga conmigo. La diferencia es que usted siempre los pone pri-
mero y yo los pongo de tltimo, pero salimos al revés: yo salgo prime-
ro y usted sale siempre de ultimo”.

Es una tendencia muy grande en estas modalidades de proyectos. Yo
pongo los recursos después de que han puesto todos los demas sus
recursos correspondientes pero primero salgo yo. Siempre con prioridad,
con prelacién. El tema aqui no esta vinculado a las garantias. Estas no
constituyen un esquema de cobertura porque no son facilmente liquida-
bles. Busco, mas bien, proteccion frente al flujo, que el flujo se utilice
primero a mi favor, y luego a los restantes proveedores de recursos.

Ahi viene el tema del orden de salida, que tiene que ver con la subor-
dinacidn. La expresion subordinacion, desde el punto de vista legal en
Colombia, no tiene un alto desarrollo, tiene algunas menciones en
diversas normas en donde no se ha desarrollado. En alguna época se
pensé —espero que el tema esté ya mas pacifico—, que subordinar en
Colombia no era factible por acuerdos entre particulares, que se re-
queria una norma legal que expresamente permitiera la subordina-
cioén. Particularmente, hemos pensado que es perfectamente viable.
Hay esquemas de subordinacion reconocidos en la ley, y el tipico y
mas tradicional, el mejor esquema de subordinacion es, sin lugar a
dudas, el de pasivo externo y pasivo interno, porque por ley primero
se paga el pasivo interno y después el externo. Sin lugar a dudas, si
yo quiero subordinar, el mejor esquema es decir: “El esquema entra
por via de capital”. Lo que sucede, y aqui hay otro ingrediente, es
que las entradas via capital pueden no ser muy 6ptimas desde otros
angulos. Por ejemplo, el fiscal. De pronto no permite tomar ventajas
y provechos de la estructura fiscal para que el proyecto no tenga
unas incidencias de impuestos tan fuertes que el esquema de deuda
posiblemente si lo podria dar. Esta no es una aseveracion tajante
que pueda ser un axioma en todos los casos. Cada caso tendra su
particularidad.

Es mas, en muchas ocasiones las propias entidades publicas y no
solamente los financiadores, exigen a las entidades que habran de
realizar la obra, que habran de tomar interés en el proyecto que vincu-
len recursos de riesgo en el proyecto, que muy frecuentemente entran
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via esquema de capital. Pero si no es asi y si no estamos ante el tema
de las garantias y si vamos a tener mas y de pronto, como en nuestro
caso, no nos interesa por las dificultades de orden fiscal, tenemos que
adentrarnos en el tema de subordinacién y que alguien sea senior y
que alguien sea junior, y junior con clase: junior a, b, ¢ y asi sucesiva-
mente. Puede haber distintos grados, segtn la participacién de sumi-
nistradores de recursos.

Creo que nuestra legislacion permite la subordinacién en la medida en
que es el propio acreedor quien acepta colocarse por debajo de otro.
No es que el pacto entre un deudor y un acreedor lleve a que ese
acreedor se coloque por encima de otro. Creo que eso si tendria algu-
nas dificultades desde el punto de vista del derecho colombiano, por-
que esos factores son solamente los consagrados en ley. Pero cuando
yo como acreedor, consiento voluntariamente en colocarme debajo de
los demas acreedores, no tendria ninguna dificultad. Es un pacto per-
fectamente viable desde el punto de vista del derecho privado. Por
eso en estos contratos, en estos esquemas de financiamiento, co-
mienza a surgir otra necesidad, que es hacer acuerdos entre acreedo-
res, precisamente para senalar los reconocimientos de las subordina-
ciones respectivas.

Voy a tocar algunos puntos que se prestan a inquietudes, con el pro-
posito de poner de presente la existencia de los mismos. Es evidente
que lo que mas importa a un proveedor de recursos es la tranquilidad
frente al flujo, que este sea como minimo el presupuestado; que las
alteraciones o las variaciones que se presenten durante el camino es-
tén cubiertas. Uno de los temas més graves, mas complicados de
analizar, es el tema de cambio de ley, en todas sus consideraciones.
&De quién es el riesgo de cambio de ley? &Quién asume ese riesgo? Es
logico que los financiadores digan que ellos no estan prestando con-
tra ese flujo, lo que ya, de por si es incierto, tiene riesgos. Ahora équé
tal vincularle uno de cambio de ley? {Que por un cambio de ley el flujo
Se vaya a reducir? El que queda hacia arriba es perfecto, ese no es un
problema de cambio de riesgo. Respecto al que se hace hacia abajo,
Zquieén cubre ese riesgo? &Cual es la tendencia? Normalmente, decirle
a la entidad contratante que lo asuma ella, que los cambios de ley
vayan por cuenta de ella. Igual los temas de fuerza mayor. Si no se
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logra cubrir los temas de fuerza mayor, habra que cubrirlos de otra
forma como, por ejemplo, via seguros.

En estos contratos el tema de los seguros se vuelve también vital. Los
seguros de dafos son importantisimos. Dentro de ello un tema bien
significativo es el lucro cesante. Este cobra trascendencia porque la
Unica forma para sacar el repago es del flujo y este, si no se day si no
se asume por la entidad contratista o la que encarga la obra, dara
motivo a que se corran los plazos del contrato. Mientras tanto, los
financiadores se veran afectados porque en ese plazo los intereses se
siguen causando.

La financiacién de proyectos no permite tener esquemas lentos de
solucién de controversias. Se requiere celeridad en las definiciones y
evidentemente, para nuestro medio, los esquemas arbitrales tanto
nacionales como internacionales estan llamados inmediatamente a te-
ner cabida. Vale la pena hacer una precisién: la experiencia colombia-
na, hoy en dia ha pasado de carreteras a otros aspectos, como los
grandes proyectos de telecomunicaciones y de energia, los cuales se
vienen desarrollando bajo el esquema de financiacion de proyectos.

Unas conclusiones finales para resaltar

Cada vez sera mayor la propensién a trasladarles a las entidades su-
ministradoras o proveedoras de recursos, los riesgos que se presen-
tan en los proyectos. Creemos que el financiamiento de proyectos se
dar& con mayor trascendencia. Eso lleva a que sea necesario abando-
nar el esquema tradicional de las garantias y a fijarse mas en el anali-
sis de los flujos, de lo que generan los negocios. Y esa es la verdadera
garantia. No puede ser la de pretender liquidar el proyecto para bus-
car ahi la fuente de repago.

Este es un esquema donde se abandona muchisimo el nombre, la
historia crediticia de quien me solicita financiacion. Los proveedores
de los recursos tienen que descansar en las frias cifras del proyecto.
Evidentemente, no da lo mismo que me invite x, y o z, por el aporte
que este le da al proyecto; probablemente sunombre permitiria que el
proyecto salga adelante, pero ese nombre no es el que me esta dando
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el soporte del repago. Es muy frecuente que se vinculen a esos sponsors
bajo una finalidad de contrato, en donde los financiadores les dicen:
“Bueno, ustedes nos han invitado a que financiemos ese proyecto,
pero ustedes deben asumir una serie de compromisos. No de otorga-
miento de garantias. Estamos hablando de otra cosa, de una serie de
compromisos, como velar que la parte técnica funcione, que la com-
pania proyecto, que tenia un objeto exclusivo, limite sus actividades
Unica y exclusivamente al proyecto de que se trate, y otros compromi-
sos de muy diverso orden, como, por ejemplo, cubrir los faltantes de
recursos en la fase de construccion.

Este esquema evidentemente optimiza las necesidades de los clientes
porque descansa no en su propio crédito, ni en sus propios activos o
en sus propios negocios, sino en el mismo proyecto. Creemos que
vale la pena reflexionar sobre este tema, el cual es realmente intere-
sante y bien importante en el futuro.
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PRESENTACION

En muchos paises del orbe, la participacién de los gobiernos como
emisores de titulos de deuda ha probado ser un factor de singular
importancia para el desarrollo de los mercados financieros y de valo-
res, toda vez que en la busqueda de recursos para financiar apropia-
ciones presupuestales y efectuar operaciones de tesoreria, los gobier-
nos se tornan en agentes dinamicos que contribuyen a la profundizacién
de dichos mercados.

El empleo sistematico del mecanismo de emisiéon de valores como
fuente de financiamiento fiscal en Colombia es un fenémeno relativa-
mente reciente, que implica la urgente necesidad de sentar un conjun-
to de bases institucionales que aseguren la consolidacién de dicho
mecanismo y contribuyan de manera eficaz al desarrollo del mercado
de capitales.

En este contexto, el presente trabajo tiene por objeto ofrecer una
aproximacion conceptual a los elementos basicos de orden técnico-
juridico, relevantes en el empenfo por desarrollar en nuestro medio el
nuevo mercado de TES, haciendo énfasis en el papel que los bancos y
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otras instituciones financieras deben desempenar como creadores de
mercado de titulos de tesoreria, y en el impacto que dicha figura tiene
frente a algunos elementos nodales de la teoria del derecho financiero.

Para el efecto, el documento se divide en cuatro secciones. En la pri-
mera se recogen los antecedentes que han motivado el desarrollo del
mercado de deuda publica en Colombia, y se destaca la trascendencia
que el mismo tiene para el pais. En la segunda se presenta una resena
descriptiva y comparativa de algunos de los principales mercados de
deuda publica del mundo occidental, con la que se busca ilustrar al
lector sobre sus caracteristicas generales, instrumentos de mercado,
procedimientos de emision, principales operaciones, sistemas de ne-
gociacion, sistemas de compensacion y tratamiento fiscal. En la ter-
cera se precisan la estructura y perspectivas del mercado colombiano
de deuda publica. Finalmente, en la cuarta se recogen algunas re-
flexiones en torno a las implicaciones de orden juridico y regulatorio
derivadas de la participacion de los bancos y de otras instituciones
financieras como creadores del mercado de titulos de tesoreria.

ANTECEDENTES E IMPORTANCIA DEL MERCADO DE TITULOS DE
TESORERIA EN COLOMBIA

La estructura de la deuda gubernamental colombiana registra una sig-
nificativa transformacién en lo que va corrido de la década de los anos
noventa, a cuyo inicio, 70% del endeudamiento interno del gobierno
se hallaba compuesto por préstamos realizados con el Banco de la
Republica y por Titulos de Ahorro Nacional (TAN)'.

A partir de 1992 comienza la emisioén de Titulos de Tesoreria (TES),
con los cuales se empezaron a canalizar los excedentes del sector
publico descentralizado y el ahorro privado hacia el sector central, sin
causar distorsiones econémicas que afectaran el nivel de precios?.

1 Dato recogido en el discurso del ministro de Hacienda y Crédito Publico, José Antonio Ocampo
Gaviria, pronunciado en la sesién de apertura del Seminario de Colocacién Primaria. Santafé de
Bogota, septiembre de 1996.

2 El articulo 4° de la Ley 51 de 1990 autoriza al gobierno para emitir, colocar y mantener en circula-
cion Titulos de Tesoreria (TES) clase B para sustituir los Titulos de Ahorro Nacional (TAN), obtener
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Las emisiones de TES tienen como destinatarios a las entidades publicas
y a los agentes economicos del sector privado. No obstante, un analisis
retrospectivo muestra como, en su primera etapa, la mayor parte de las
colocaciones de TES se realizaba entre entidades publicas (Instituto de
Seguros Sociales, Fondo de Garantias de Instituciones Financieras y otros
organismos estatales), en desarrollo de las operaciones de inversién conve-
nidas y forzosas?, registrando el sistema financiero, en consecuencia,
una participacion minoritaria con respecto a las entidades estatales.

Asi, al corte de noviembre de 1996, la distribucion de las colocaciones
de TES presentaba una evolucion durante el perfodo 1993 - 1996*:

Tipo 1993 1994 1995 1996

Subastas 196.545 165:375 234.785 543.342,
Forzosas 372.766 544173 928.248 1.488.673
Convenidas 241.617 420.447 1.278.700 1.640.817
Totales 810.918 1.129.995 2.441.733 3.672.832

De estos totales, aproximadamente 90% de las colocaciones de TES
correspondia a agentes del sector publico y sélo 10% a instituciones
financieras y otros agentes privados.

Aunque este sistema inicial de colocacion de los TES supone un pri-
mer y muy importante paso hacia la construccion del mercado interno
de deuda publica, constituye a la vez fuente de distorsiones negativas
para el mismo mercado, en la medida en que propicia una excesiva
dependencia con respecto a las entidades del sector publico, limita Ia
participacion competitiva del sector privado en la adquisicién y co-
mercializacion de los papeles, y favorece un mercado de TES esencial-
mente primario, en detrimento del mercado secundario.

recursos para financiar apropiaciones del presupuesto general de la nacion, y efectuar operaciones
temporales de tesoreria del gobierno.

3 Mediante el Decreto 1013 de 1995, el gobierno determind que los establecimientos publicos dei
orden nacional deben invertir sus excedentes de liquidez en TES clase B.

4 Informacién tomada de Clemente del Valle. “Creacién del Mercado de TES para 1997, en Revista de
/a Superintendencia Bancaria, N° 29, diciernbre de 1996, pp. 27 y ss.
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Por ello, en una segunda etapa, se flexibiliza el tratamiento de las in-
versiones temporales de los establecimientos publicos, de modo tal
que la Direccién del Tesoro Nacional puede autorizar a dichos estable-
cimientos para invertir total o parcialmente sus excedentes de liqui-
dez originados en recursos propios o administrados en TES del mer-
cado secundario o en otros titulos valores en sustitucion de las
inversiones primarias en TES®.

Con respecto a la satisfaccion de los intereses de los distintos actores
del mercado se tiene que, en las instituciones publicas involucradas,
tanto el Banco de la Republica como la nacion necesitan captar recur-
sos del mercado, si bien con objetivos diferentes —mientras la nacion
busca financiar su gasto publico, el banco central pretende controlar
la liquidez del mercado para cumplir las metas de inflacion—, lo que los
pone en la necesidad de competir en el mercado por tales recursos,
entre siy con otros agentes, siendo los TES un mecanismo adecuado
para alcanzar dichas finalidades.

Desde la Optica fiscal, el nuevo esquema de financiamiento ha per-
mitido la recomposicion ventajosa del endeudamiento gubernamen-
tal, con una participacion mas importante de la deuda interna, que
en el periodo 1993 -1995 ha incrementado su participacion dentro
de los ingresos totales del sector publico, hasta convertirse en la
fuente principal de financiamiento de los recursos de capital de
dicho sector.

En adicion a lo anterior, el desarrollo del mercado de titulos de tesore-
ria ha atenuado las tendencias revaluacionistas del peso en los ulti-
mos anos®, impulsando el crecimiento del mercado de capitales en su
segmento de renta fija y propiciando la participacion de los TES en el
mercado secundario, pasando de 4% en 1996 a 30% en 19977.

5  Articulo 19 del Decreto 1051 de 1997; Resoluciéon 1717 de 1997 de la Direccion del Tesoro Nacio-
nal.

6 Adiciembre de 1996 la deuda publica de TES era de 6,5% del PIB y cuatro veces el saldo de la deuda
que el Banco de la Republica tiene con el sector privado.

7 Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Desde el punto de vista de los inversionistas, los TES representan una
clara opcion para la colocacion de recursos, en la medida en que ofre-
cen una interesante combinacién de rentabilidad, liquidez y riesgo. En
efecto, los TES, en cuanto titulos de deuda publica, son papeles de
riesgo cero, al paso que su liquidez se ha incrementado en forma
gradual y sostenida, siendo a la fecha el papel mas transado en el
mercado, al tiempo que registra tasas de rentabilidad competitivas,
especialmente en coyunturas de mercado con tendencia a la baja de
las tasas de interés pasivas.

EXPERIENCIAS INTERNACIONALES: BREVE COMPARACION
DE ALGUNOS MERCADOS DE DEUDA PUBLICA EN EUROPA
Y EN AMERICA

La siguiente resena descriptiva y comparativa de algunos de los prin-
cipales mercados de deuda publica del mundo occidental, tiene por
objeto ilustrar al lector sobre sus caracteristicas generales, instru-
mentos de mercado, procedimientos de emision, principales opera-
ciones, sistemas de negociacién, sistemas de compensacion y trata-
miento fiscal.

MERCADOS DE DEUDA PUBLICA EN EUROPA
Espana®
Caracteristicas generales

El mercado espanol de deuda publica se basa en un sistema eficiente
de representacion de los valores emitidos, mediante anotaciones en
cuenta en depdsitos centralizados de valores, que les otorga gran
agilidad y flexibilidad a la compensacién y liquidacién de las operacio-
nes. La presencia de creadores de mercado da lugar a un esquema
transparente y competitivo de negociacién, con alto grado de liqui-
dez, que garantiza un amplio espectro de operaciones para asegurar
la cobertura de las necesidades del inversionista.

8 Laresena del mercado espanol se elaboro con base en el documento titulado 7he Spanish Market for
Government Securities, preparado por P. Martinez Méndez.
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Del mismo modo, este mercado ha podido establecer un segmento de
derivados, que permite la cobertura de riesgos.

Instrumentos
El gobierno espanol emite y coloca los siguientes titulos de deuda:

 Letras del Tesoro. Fue el primer titulo colocado en 1987, ano en el
cual se inicié el modelo de creadores de mercado. Son titulos al
descuento, con valor nominal de un millén de pesetas y plazos de
tres, seis y doce meses.

* Bonos del Estado. Son titulos con interés fijo, valor nominal de diez
mil pesetas, cupones anuales y plazos a tres y cinco anos. Son
colocados mediante subastas mensuales a tasas competitivas del
mercado, adjudicadas a los mejores oferentes.

* Obligaciones del Estado. Son titulos con caracteristicas similares a las
de los Bonos del Estado, pero con plazo para su vencimiento a diez
y quince anos.

Procedimiento de emision

El Tesoro divulga el calendario de subastas al comienzo de cada ano.
En éstas, que se realizan los dias miércoles, pueden participar inver-
sionistas residentes y no residentes en el pais, quienes presentan sus
ofertas —competitivas o no- al Banco de Espana, directamente o por
medio de un miembro autorizado. Al comienzo de cada subasta se
determina el monto que se va a colocar, pero no se especifica el precio
al cual se adjudicaran los titulos, pues lo fija el mercado.

e Volumen por emitir. Es fijado de comin acuerdo entre el Tesoro y el
grupo de creadores de mercado. El Tesoro determina el importe
esperado de emisién y el importe maximo que se va a emitir, y al
dia siguiente se comunica al mercado dicho monto. A partir de la
estructura del modelo de creadores de mercado no es posible de-
clarar desiertas las subastas.
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Subastas. Se llevan a cabo mediante el mecanismo de adjudicacién
de sistema holandés modificado.

Operaciones del mercado

Al contado. Son transacciones que se liquidan en los cinco dias
habiles siguientes a la fecha de su realizacion.

A plazo. La liquidacion tiene lugar quince dias después de la subas-
ta. conociendo las caracteristicas de la misma.

Simultaneas. Son dos operaciones contratadas simultaneamente y
de signo contrario, compray venta, entre las mismas contrapartes
y por el mismo importe nominal de la misma emisién.

Repos. Son contratos de venta de los titulos con pacto de recompra.
Sistemas de negociacion

Segmento mayorista. Es aquel que se realiza a través del mercado
“medas”, un “mercado ciego”, en el que las partes no conocen con
quién estan celebrando las operaciones, las cuales se realizan por
medio de brokers. A este mercado acceden Unicamente los miem-
bros especializados, creadores y aspirantes a ser creadores de mer-
cado. Las operaciones se celebran mediante sistemas electronicos o
telefonicos, y se compensan y liquidan a través del Banco de Espana.

Segmento minorista. Aqui las operaciones se efectian bilateralmente
entre las entidades financieras y sus clientes, a través de sus teso-
rerias.

Bolsas de valores. En estas instituciones se transan voliumenes de
contratos insignificantes.

Sistemas de compensacion y liquidacion

Central de anotaciones en cuenta. Los valores emitidos son total-
mente desmaterializados. El Banco de Espana tiene a su cargo el
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registro de las transacciones y es responsable por el manejo de los
valores del Estado, operando a la manera de un clearing house.

e Euroclear y Cedel. Desde 1989y 1991, respectivamente, se regis-
tran los Bonos del Estado y operaciones sobre los mismos a traves
de estos mecanismos, con el fin de facilitar las transacciones de los
titulos en los mercados internacionales.

Participacion de brokers especializados

Los brokers especializados son sociedades que tienen por objeto recoger
ofertas de los agentes comerciantes en titulos del gobierno y distribuirlas
a todos los deméas miembros, normalmente por teléfono. En el denomi-
nado mercado ciego no se revelan los nombres de las entidades involu-
cradas en la negociacion, a menos que se realice alguna transaccion. En
tal caso se revelan los nombres de los sujetos y la negociacion se desarro-
lla directamente entre las dos partes involucradas, sin participacion algu-
na del broker, quien tendrd a su cargo un pequeno derecho por el servi-
cio de informacion suministrado. Esta negociacion de mercado ciego
se desarrolla en el sector financiero y se denomina “primer escalén”.

Las cotizaciones en el mercado ciego son en firme mientras se reflejen
en las pantallas de los brokers. Cada negociante puede escoger al que
le ofrezca mejores condiciones. El mercado ciego es el nucleo en el
que se forman los precios y que deberia ser mayorista con respecto al
sistema general o “segundo escalén”, conformado por las negociacio-
nes que se realizan entre entidades del sector financiero y entidades
del sector real, las cuales pueden efectuarse por medio de un broker®.
En este mercado las partes revelan su identidad.

De la anterior descripcién de la actividad del broker se pueden men-
cionar como principales caracteristicas de ese sistema las de anoni-
mato, imparcialidad, transparencia e igualdad de oportunidades'®, y

O P Martinez Méndez, The Spanish Market for Government Securities. enero de 1996, p. 35.

10 Operating and Conduct Rules Between Market Makers and Blind BroKers in Book-Entry Government
Securities.
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entre las principales funciones de dichos agentes encontramos las
siguientes:

e Dar cotizaciones estables al mercado.
» QOtorgar informacion y asesoria a los clientes.
e Promover y cerrar operaciones de derivados.

e Otorgar liquidez al mercado, formar y acumular los precios, crear
vinculos entre los diferentes escalones.

* Buscar clientes activamente para transar los titulos, toda vez que
las comisiones son dadas por la inscripcion de la oferta; ademas,
generan mayor claridad en los precios mediante comisiones explici-
tas, permiten conocer el valor real del costeo de los productos y
reducen el riesgo de contrapartida.

e Negociar ante un solo agente instrumentos financieros como repos,
derivados y titulos.

Francia'’
Caracteristicas generales

El mercado francés que presenta un alto grado de regulacion e inter-
vencion por parte del gobierno, se caracteriza por ser un mercado
mayorista con elevados montos de transacciones y un segmento mi-
nimo unitario de valores a corto y mediano plazos. Estd compuesto
por dos areas: una a corto y mediano plazos, que corresponde al Te-
soro y al Banco de Francia, y otra a largo plazo, que corresponde al
Tesoro y a la Bolsa de Paris.

11 Laresena del mercado francés tiene como fuente la conferencia dictada por Marie Jose Nadal en el
Seminario de Deuda Publica y Colocadores Primarios. celebrado en Santafé de Bogota, D. C., los dias
12 y 13 de septiembre de 1996.
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/nstrumentos

» Letras del Tesoro (BTF). Su valor nominal es de un millén de fran-
cos, con plazos a tres, seis y doce meses. Se colocan por tramos,
de modo que las Letras del Tesoro a seis meses se transforman en
un abanico de instrumentos entre cinco y siete meses, y las de un
ano entre nueve y doce meses.

* Bonos del Tesoro (BTAN). Su valor nominal es un millén, y se emi-
ten en francos o en ecu. Se colocan semestralmente mediante su-
bastas mensuales de tramos adicionales, con plazos a dos y cinco
anos.

¢ Obligaciones (OAT). Son la tipica referencia del mercado francés de
deuda publica. Su valor de emision es de dos mil francos, con plazos
a 10, 15, 25 y 30 anos. En su mayoria se emiten a 10 anos, a tasa fija.

Procedimiento de emision

El Banco de Francia organiza las emisiones en su monto y periodici-
dad, aunque las decisiones las toma el Tesoro.

El calendario es igual al espanol, pero con la diferencia de que los titulos
emitidos con mayor frecuencia son las Letras del Tesoro en Francia.

Los participantes son todas las entidades de crédito que sean titula-
res de una cuenta de efectivo en el Banco de Francia y una cuenta de
valores en uno de los dos depésitos centrales de valores (Saturne
para las letras y bonos o Sicovam para las obligaciones).

e Volumen por emitir. Para las letras se establece un objetivo pun-
tual, mientras que para los bonos a mediano y largo plazos lo anun-
cia el Tesoro con un intervalo objetivo. Debido a que también existe
el modelo de creadores de mercado, no es posible declarar desier-
tas las subastas.

La técnica de subasta empleada es la de precio multiple o americana,
en la que cada participante paga el precio que ha ofrecido.
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Operaciones del mercado

* Al contado. Se liquidan al dia siguiente de la negociacién, en los
segmentos de corto y mediano plazos, y al tercer dia en las emisio-
nes a largo plazo.

* Pension libre. Es similar a las operaciones simultédneas espanolas,
aun cuando otorga mayor seguridad juridica para las partes con-
tratantes, ya que el cumplimiento de los compromisos al venci-
miento de los titulos esta totalmente asegurado. En su mayoria
son operaciones de tipo flotante.

e La remere. Son operaciones comparables a los repos a la vista es-
panoles.

Sistemas de negociacion

El mercado de obligaciones a largo plazo se apoya fundamentalmente
en los creadores de mercado (red mayorista) y en segundo nivel en la
Bolsa de Paris, que atiende la distribucion a los pequenos inversionis-
tas. Las operaciones se realizan por via telefonica entre los creadores
y los otros miembros del mercado.

Mercado interbancario y monetario. Alli se realiza la contratacién de
los valores a corto plazo. El responsable es el Banco de Francia.

La conexion o puente entre ambas areas se realiza a traves de corre-
dores de mercado, agentes comunes y nucleares de ambos segmen-
tos del mismo.

Sistemas de compensacion y liquidacion

Saturne. Es un sistema de liquidacion de las transacciones realizadas
en el mercado primario o secundario, con titulos publicos hasta por
cinco anos. Su operatividad es similar a la de la Central de Anotacio-
nes en Cuenta del modelo espanol.
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Es un sistema muy avanzado, pues existe una liquidacion mas conti-
nua por cuanto se establecen tres momentos de liquidacion de las
transacciones con anterioridad al cierre diario de las operaciones.

Cedel y Euroclear. Se han adherido directamente a Saturne porque los
clientes de las entidades gestoras francesas pueden solicitar la aper-
tura de una cuenta individual propia en Saturne preservando su anoni-
mato frente al banco central.

Sicovam. Es el Depdsito Central de Valores para titulos de renta fija a
largo plazo.

Relit. Es un sistema de gestion y liquidacion de las transacciones para
estos titulos.

Tratamiento fiscal

Estan exentos de tributacion los primeros 800 francos para declarantes
individuales y los primeros 16.000 francos para declaraciones conjun-
tas de los rendimientos de capital mobiliario, por posesién directa de
activos financieros sin distincion de emisores. Las cifras superiores
estan sujetas al tipo marginal del impuesto sobre la renta.

[talia'?
Caracteristicas generales

El mercado de capitales italiano presenta un alto nivel de ahorro do-
meéstico. El sistema fiscal incentiva la materializacion de este ahorro
en titulos publicos. La compra masiva de deuda publica italiana por
parte de inversionistas no residentes, tiene como consecuencia una
demanda amplia y estable por los mismos.

El gobierno establecié un marco normativo destinado a solucionar los
problemas de mercado y la deslocalizacion del mismo mediante el ac-

12 Laresena del mercado italiano tiene como fuente un estudio realizado por el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico.



Juan CarLos Varon PaLomivo - 243

ceso directo de los no residentes al mercado electronico, y el estable-
cimiento del programa de creadores de mercado.

Instrumentos

* Letras del Tesoro (BOT). Creadas en 1975 con el fin de compensar
los desajustes temporales del balance del Tesoro, son colocadas
con plazos de tres, seis y doce meses.

e Bonos del Estado (CCT). Se colocan con plazo a siete anos, su tasa
de interés es variable, y cuentan con cupones semianuales deter-
minados por el tipo medio ponderado de la subasta de Letras del
Tesoro a seis meses + 30 puntos basicos.

* Deuda a mediano y largo plazos (BTP). Son titulos con cupones
semianuales, transados especialmente en el mercado electrénico.

* Certificados del Tesoro con Opcién (CTO). Certificados del Tesoro
en Ecu (CTE) y Emisiones del Euromercado en Divisas. Son titulos
que actualmente no cuentan con gran importancia. Su participa-
cion en el mercado es de un 10%.

Procedimiento de emision

El calendario de ventas se fija anualmente para los titulos publicos a
mediano y largo plazos. Trimestralmente se especifican las cantidades
minimas que el Tesoro emitira de cada uno de los titulos y sus carac-
teristicas.

Participan las entidades de crédito y las sociedades de valores. El
Banco de Italia acttua por cuenta de terceros.

El volumen que se emite es determinado en el Parlamento, que fija los
limites maximos para las emisiones en el mercado externo e interno y
los de la deuda a mediano y largo plazos. El Tesoro define la politica de
emisiones.
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Tipos de subastas. Se colocan los titulos mediante subasta holande-
sa, con precio uniforme para las subastas de valores a mediano y
largo plazos. Se desarrolla en tres rondas y se obtiene el precio de
exclusion.

Subasta americana o con precio multiple. Se aplica en el caso de las
Letras del Tesoro y otros titulos a corto plazo. Es posible hacer hasta
cinco rondas competitivas.

Operaciones del mercado

Al contado. Se efecttian en el mercado electrénico para titulos del
Estado o con la garantia del mismo.

Operaciones a plazo. Se realizan en el mercado OTC por via telefoni-
ca, con fechas de operacion y liquidacion a mas de tres dias.

Operaciones dobles. Transacciones idénticas a la simultanea espa-
nola; son operaciones sell/buy back sin posibilidad de ajuste por
variaciones de precios.

Sistemas de negociacion

Mercado electréonico. Es el mercado oficial, mayorista, cerrado y
descentralizado, donde los miembros tienen acceso exclusivo a una
red informatica.

Ante la ausencia de brokers ciegos en el mercado electrénico, los
creadores de mercado adquieren una mayor relevancia, formando
estrictamente el nucleo del mercado. Todas las operaciones tienen
como contrapartida un creador, el Gnico que puede presentar coti-
zaciones en las pantallas. Los demas miembros solamente pueden
observar las operaciones.

Mercado bursatil. El mercado oficial mas antiguo pero menos rele-
vante por el importe de las transacciones, donde se negocia deuda
a mediano y largo plazos.
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* Mercado OTC. Se desarrolla por medio de un call market, en el cual
los dealers financieros utilizan la red de Reuters para ofrecer pre-
cios. Fue muy importante antes del mercado electrénico.

Sistemas de compensacion y liquidacion

Cuenta Centralizada de Efectivo del Banco de [talia. En este mercado
se transmiten las operaciones mediante anotaciones en cuenta.

Deposito Centralizado de Valores. Por lo general, todos los instrumen-
tos se mantienen en este deposito del Banco de Italia.

Tratamiento fiscal

* Mercado primario. Para las personas fisicas y para cualquier tipo
de rendimiento de la inversion en titulos publicos; aplica la reten-
cion de 12,5%.

e Mercado secundario. El impuesto consiste en el pago de 9y 4,5
liras por cada cien mil de importe efectivo en operaciones simples y
dobles, respectivamente. Este impuesto es efectivo so/lamente para
operaciones realizadas en el mercado OTC.

Alemania'®
Caracteristicas generales
El saldo de bonos privados supera al de los publicos; asi mismo, la
mayor parte de titulos se colocan a tasa fija. El Bundesbank o banco
central desarrolla un papel importante en el disefnio de la politica de
deuda publica, ya que no existe la figura del Tesoro.
Un elemento particular ha facilitado el desarrollo del mercado: la es-

tructura federal del pais, que ha favorecido el acceso a los diferentes
niveles del gobierno a los mercados de capitales.

13 Ibidem.
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Los titulos publicos tienen un plazo de emision superior a cuatro
anos.

Instrumentos

» Bund. Valor de referencia del mercado aleman, que representa la
mitad del saldo de los valores emitidos por el gobierno federal. Es
un bono de cupdn fijo y anual, emitido con plazos de 8, 10, y 30
anos. Su valor nominal es de 1.000 marcos y se cotiza en el merca-
do bursatil.

« Bono (Bobl). Tiene un plazo de emision de cinco anos. Se emite con
un cupdn fijo, no amortizable anticipadamente y se coloca en valo-
res nominales de 100 marcos. Se negocia en bolsa. Su compra esta
restringida en el mercado primario a personas fisicas residentes en
Alemania e instituciones sin animo de lucro.

 Conjunto de bonos. Se emiten con cupon fijo y anual, cuyos plazos
oscilan entre dos y siete anos, con excepcion de cinco y diez anos
que se resenan para los dos instrumentos anteriores.

o Bundesschatzaibrief. Titulo disefiado para personas fisicas e ins-
tituciones sin animo de lucro, residentes en Alemania exclusiva-
mente.

Procedimiento de emision

El calendario de colocaciones lo elabora trimestralmente el Bundesbank
con las emisiones previstas por el gobierno federal.

 Oferta publica de suscripcién. Para los Bobly los Bundesschatzai-
brief Consiste en la venta durante un periodo muy variable, a la
que se puede acudir por medio del sistema bancario y de la red de
oficinas del Bundesbank.

e Subasta. Para el conjunto de bonos unicamente. Es siempre la
de precio multiple o americana y solo participan los bancos di-
rectamente incluidos en el Consorcio Federal de Bonos. Las pu-
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jas se hacen por precio y se transmiten por escrito, telefax o fax
al banco.

* Sindicacion. Se utiliza en los instrumentos a mas largo plazo (Buna).
El Consorcio de Bancos, formado por mas de un centenar de ban-
cos alemanes, lleva la negociacion junto con el banco central y el
Ministerio de Hacienda; define el cupon, el precio y el volumen de la
emision que sera repartida entre los miembros del consorcio.

Por su parte, el Bundesbank se reserva parte del volumen para su
posterior oferta publica en el mercado bursétil. Luego, se convoca el
segundo tramo de emisién, mediante subasta. Finalmente, se pone en
circulacion la parte reservada para oferta publica, por medio de las
ocho bolsas de valores alemanas.

Sistemas de negociacion

* OTC. Mercado mayorista donde la cotizacién y la contratacién se
realizan telefonicamente. Es un mercado interbancario, poco regu-
lado, flexible y donde participan los grandes agentes financieros.
Aunque no existe propiamente la figura de creador de mercado,
una serie de bancos actlian como tales para mantener una elevada
y diversificada cartera de negociacién, utilizada como referencia
para el resto de agentes.

e Mercado bursatil. Es el oficial de la deuda publica. Se recogen érde-
nes pequenas.

 [BIS. Sistema electronico de pantallas en el que se negocian las mas
recientes y mas liquidas emisiones de titulos publicos.

Sistemas de compensacion y liquidacion

* Deutsch Borse AG. Integra en una sola institucion la gestion del
mercado bursatil tradicional, mercado de futuros, sistema de ano-
taciones en cuenta y sistema de liquidacion y compensacién que se
efectia en estos mercados.
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MERCADOS DE DEUDA PUBLICA EN AMERICA
Estados Unidos'4
Instrumentos

* Treasury Bills. Son papeles de corto plazo emitidos por el Departa-
mento del Tesoro y respaldados por el gobierno federal. Se emiten
con plazos a tres, seis y doce meses, su valor nominal es de
US$10.000 y son papeles vendidos al descuento.

 Treasury Notes and Bonds. Estos instrumentos, emitidos por el
Tesoro estadounidense, pagan cupones semestrales a tasa fija. Las
Notes tienen plazos de maduracién entre dos y diez anos y su valor
nominal es de US$5.000. Los bonos maduran en diez 0 mas anos,
con valor nominal de US$1.000.

Procedimientos de emision

El calendario es anunciado por el Departamento del Tesoro antes de la
subasta, y es publicado en los principales diarios economicos.

Los participantes son todos los agentes (personas naturales, primary
dealers, inversionistas institucionales, bancos comerciales, etc.) que
tengan una cuenta en el PED, los cuales pueden hacer sus ofertas,
competitivas o no, a través del correo.

El volumen de emision lo define el Departamento del Tesoro.

Las subastas son americanas y los resultados se anuncian la tarde
siguiente al dia de la subasta.

14 La resena del mercado de Estados Unidos tiene como fuente la conferencia dictada por Paul F.
Malvey en el Seminario de Deuda Publica y Colocadores Primarios, celebrado en Santafé de Bogota.
D.C.. los dias 12 y 13 de septiembre de 1996.
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Sistemas de compensacion y liquidacion

* Account Master Record. Para negociar directamente con el Tesoro
hay que tener una cuenta con el FED. Es un sistema de deposito,
pagos y liquidacion.

Tratamiento fiscal

El impuesto sobre titulos del gobierno esta sujeto al impuesto federal
tasado sobre la diferencia entre el precio de compra y el valor nominal
del titulo cuando se mantiene hasta su maduracion. Igualmente, son
objeto de tratamiento fiscal los intereses devengados por los instru-
mentos.

Argentina'®

El mercado de titulos de deuda publica a través de creadores de mer-
cado lleva solamente un ano de funcionamiento.

Instrumentos

* Letes. Son titulos emitidos por la Tesoreria General de la Nacion y
respaldados por la Republica Argentina. Se denominan en dodlares
estadounidenses o en pesos argentinos. Su valor nominal es mil. Se
emiten con plazo de tres, seis y doce meses. Los Letes no tienen
cupones y, por tanto, se negocian al descuento.

El gobierno determina el precio de corte de la subasta. Las ofertas
competitivas deben especificar el monto ($100.000 minimo), el plazo
y la tasa de descuento. Las ofertas no competitivas son de 2% del
total de la subasta para los primary dealers'y $500.000 para los de-
mas participantes autorizados.

Los resultados de la subasta son anunciados el mismo dia.

15 La resena del mercado argentino tiene como fuente la conferencia dictada por Carlos Eduardo Weitz
y Federico Carlos Molina en el Seminario de Deuda Pablica y Colocadores Primarios, celebrado en
Santafé de Bogota, D. C.. los dias 12 y 13 de septiembre de 1996.
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Procedimientos de emision

e Calendario. El tamano y la denominacion de los Letes se anuncian
el martes anterior a la subasta.

e Participan primary dealers, firmas comisionistas de bolsa y las ins-
tituciones financieras que tengan acceso al MAE o Merval.

e Subastas. Los titulos son colocados mediante el mecanismo de su-
bastas holandesas

e Volumen. Es determinado por el Ministerio de Hacienda al comien-
zo del ano.

Sistemas de compensacion y liquidacion
e MAE. Mercado Abierto Electronico.
e Merval. Mercado de Valores de Buenos Aires.

e CRYL. Central de Registro y Liquidacion de Instrumentos de Endeuda-
miento Publico. Creada por el banco central para los nuevos titulos.

MERCADO COLOMBIANO DE TITULOS DE TESORERIA

El mercado colombiano de titulos de tesoreria ha sido disenado de
acuerdo con lineamientos analogos a los empleados en el ambito in-
ternacional, y en particular bajo la influencia del modelo espanol, a
partir de la presencia y la actividad coordinada de un conjunto de
agentes institucionales como son: el gobierno, el Banco de la Republi-
ca, el sector financiero, los inversionistas y las entidades estatales de
control, inspeccién y vigilancia —en particular las superintendencias Ban-
caria y de Valores—, algunas de cuyas funciones se tratan en este acapite..

Objetivos

El nuevo sistema de mercado de TES pretende lograr los siguientes
objetivos basicos:
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Previsibilidad y regularidad

Significa que el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico dara a cono-
cer el monto total de TES a colocar en el mercado local durante el ano
fiscal. De igual manera, indicara el cronograma de sus emisiones du-
rante todo el ano, procurando por este aspecto una mayor ortodoxia
en la gestion de las cuentas publicas.

La utilizacion de recursos del publico captados en el mercado cons-
tituye un sistema de medicion mas ortodoxo e impone la disciplina
de la apelacién a los recursos del publico, a tiempo que facilita la
identificacion de las perturbaciones que se originan, en el corto pla-
zo, por los desajustes de los flujos de fondos generados por el sec-
tor publico.

Simplicidad y fungibilidad

Los TES tendran una estructura sencilla, que permitira un facil mane-
jo y negociacion, en condiciones de tasa fija, con cupones anuales y
amortizacién Unica al vencimiento, o en condiciones de tasa variable,
asi como también permitira el fraccionamiento y englobe de los titulos
mediante emisiones de montos suficientemente grandes como para
lograr colocaciones de montos considerables tanto en la compra como
en la venta.

Liquidez

Se pretende colocar la totalidad del importe anunciado para cada emi-
sion, dentro de tasas y precios adecuados, desarrollando al propio
tiempo los mecanismos que contribuyan a generar liquidez para los
titulos en el mercado secundario.

Eficiencia

Durante 1997 el Banco de la Republica, por medio del sistema Sebra,
se encarga de liquidar y compensar las transacciones realizadas con
los TES. En 1998 se espera poner en funcionamiento el Sistema Elec-
trénico de Negociacion (SEN) del Banco de la Republica.
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Desde finales de 1996 la regulaciéon prevé, ademas, que los titulos
seran desmaterializados en su totalidad, y que el DCV del Banco de la
Republica seguira siendo el depdsito para estos titulos.

Transparencia

Se espera lograr la difusion de los precios a través de pantallas en
todo momento, asi como de la evolucion de las cotizaciones de los
TES a diferentes plazos y de la curva de rendimientos, informacion
que puede ser utilizada por los sectores publico o privado.

Estructuracion del mercado financiero domestico

El desarrollo del mercado de titulos de deuda publica corre parejo
con la profundizacion del mercado de capitales, a tiempo que propi-
cia una mayor estructuraciéon del mercado financiero domestico,
mediante un conjunto de ajustes en la actividad de los diversos agen-
tes del mercado.

Lo anterior conlleva a una mejora en la asignacion de recursos para
ahorro/inversién, mayor estimulo para el mercado, y mas claridad en
la definiciéon de precios de referencia y primas de riesgo, entre otros
efectos.

Soporte para la instrumentalizacion de la politica monetaria

Los TES constituyen una valiosa herramienta para la ejecucion de la
politica monetaria, que en el caso colombiano se traducira a mediano
plazo en la sustitucién de los actuales mecanismos de contraccion
monetaria, mediante regulacion para el comportamiento de las tasas
de interés y la liquidez del mercado.

La existencia de un mercado de deuda publica origina circunstancias
en las cuales las intervenciones de la autoridad monetaria se transmi-
ten a lo largo de la curva de rendimientos.
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PAPEL DEL GOBIERNO E INSTRUMENTOS DEL MERCADO

Corresponde al gobierno cumplir la funcién de promocién del merca-
do, mediante la emision y oferta de TES, con el fin de obtener recur-
sos para financiar apropiaciones presupuestales, efectuar operacio-
nes temporales de tesoreria y desarrollar el mercado interno de
capitales.

Instrumentos

En tal sentido, el gobierno emitira dos tipos de valores negociables (a
tasafijay a tasa variable), que tienen la naturaleza de titulos de deuda
publica interna a la orden, expedidos en moneda legal colombiana.

* TES de corto plazo. Son titulos a tasa fija, con plazos de 90y 180
dias, sin cupones de interés, en la modalidad de titulos con pago al
vencimiento.

e TES de mediano plazo. Son titulos a tasa fija con plazos de uno, dos
y tres anos, los cuales se colocaran con prima o descuento, segln
las condiciones del mercado. Estaran conformados por el principal
correspondiente al valor nominal y uno o mas cupones anuales de
interés, segun el plazo.

e TES de largo plazo. Son titulos indizados con base en el Indice de
Precios al Consumidor (IPC), con plazos de cinco, siete y diez anos,

su modalidad es la de titulos vencidos, y su rendimiento estard
conformado por el [PC anualizado.

Todas las emisiones de TES de tasa variable serdn colocados en la
modalidad de underwriting.

Procedimiento de emisidn
Subastas

Los TES son emitidos por la nacion, bajo las condiciones que defina la
Direccion de Crédito Publico. EI mecanismo de emisién del macro titu-
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lo es el acta de emision. Las emisiones son administradas por el Ban-
co de la Republica, en nombre y por cuenta del gobierno, en desarrollo
del contrato celebrado para el efecto. Los titulos no cuentan con la
garantia solidaria del Banco de la Republica, que actua solo como man-
datario del gobierno.

Bajo el nuevo esquema todos los TES se colocaran a través de subas-
tas competitivas, cuyo calendario sera publicado a principios de ano.
Cada emision de titulos a corto, mediano y largo plazos se vendera en
subastas sucesivas hasta asegurar el tamano minimo predeterminado
para cada vigencia fiscal. Este calendario se regira por los dias en que
se subastaran los titulos en los distintos plazos (90, 180). Los de un
ano se subastaran todos los Miércoles Monetarios, los de dos y tres anos
el segundo y el cuarto Miércoles Monetario, y los de cinco y siete anos el
tercer Jueves Monetario.

Montos iniciales de emision

El gobierno debe garantizar volimenes representativos de titulos bajo
condiciones similares de emision para facilitar su fungibilidad. Los
montos de las emisiones deben ser anunciados oportunamente al
mercado (con dos o tres dias habiles de anticipacion).

Como complemento de este mecanismo, el gobierno debe comprome-
terse a no dejar desiertas las subastas, siempre y cuando los precios
se encuentren dentro de indicadores adecuados.

Las subastas estaran abiertas a todos los agentes que se encuentren
registrados como banco comercial, corporacion financiera o firma co-
misionista de bolsa, durante todo el ano de 1997. A partir de 1998
las subastas seran cerradas y s6lo podran participar las entidades
seleccionadas como creadores de mercado. Los demas agentes inte-
resados podran acudir a las subastas a través de los creadores de
mercado u otro intermediario autorizado.

Modalidad de resolucion de las subastas

Las subastas se llevaran a cabo por el sistema holandés.
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e Para Titulos de tasa fija. Habra un precio tnico de corte, al cual se
ajustaran las ofertas iguales o inferiores, atendiendo al monto maxi-
mo de colocacion.

e Para Titulos de tasa variable. Se utilizard una sola tasa, y se permi-
tira que quien hace las ofertas a un precio mayor, lo ajuste al precio
fijado por el gobierno, siempre y cuando el monto asignado para la
subasta lo permita.

Negociacion y manejo a través del Depdsito Central de Valores

Los TES son titulos a la orden, libremente negociables en el mercado
de valores. Tanto el principal como los cupones pueden ser negocia-
dos en forma independiente. Al ser totalmente desmaterializados, los
titulos deberan estar en el Depésito Central de Valores (DCV) del Ban-
co de la Republica.

La informacion correspondiente al mercado de TES seré divulgada por
el sistema electronico que seleccionen los creadores de mercado para
realizar sus transacciones y sera de libre acceso. Adicionalmente, el
Banco de la Republica divulgara las operaciones realizadas en el mer-
cado primario de TES.

PAPEL DEL BANCO DE LA REPUBLICA

A su turno, el Banco de la Republica, como banco central, debe cum-
plir varias funciones relativas al desarrollo y mantenimiento de infra-
estructura, ejercer liderazgo para la consolidacién del mercado de
deuda publica y participar de manera activa en las operaciones del
mercado.

Soporte de infraestructura

En los comienzos del sistema —y en la medida en que el mercado no lo
haga-, el banco central puede proporcionar la infraestructura técnica
para la negociacion de la deuda, mediante el desarrollo de un sistema
transaccional, siendo previsible que mas adelante otros agentes —por
ejemplo, las bolsas de valores u otras entidades especializadas en el
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manejo de sistemas centralizados de informacion para transacciones—
se encarguen de su funcionamiento.

En este sentido, el Banco de la Republica, como agente fiscal del go-
bierno, esta llamado a garantizar la transparencia y la oportunidad de
las operaciones de transaccién, compensacion y negociacion de titu-
los, asi como de la informaciéon que recibe el mercado, tareas que
actualmente cumple por intermedio del Deposito Central de Valores
(DCV).

Segun se indicd, en el futuro proximo todas las colocaciones de TES
se haran en forma inmaterial, hecho que debe reflejarse en una mayor
transparencia en el manejo de los precios, ya que mientras la deuda
sea material, el banco central no puede contar con toda la informacion
de los tenedores ni del precio a que se esta transando. La desmateria-
lizacion de titulos es una practica internacional que da mas seguridad
y agilidad a las negociaciones, permite obtener mayor informacion y
hace posible un mejor control.

El banco central también es responsable por la modernizacion del sis-
tema Sebra, por medio del cual se presentan las ofertas del mercado
primario y se envia la informacion relevante para cada subasta (plazo,
cupos, condiciones financieras del papel, etc.). Igualmente, se difunde
por esta via la informacion de los resultados de las subastas (deman-
da total, tasa de corte, clase de entidades beneficiadas, etc.).

En este sentido, el Banco de la Republica también ha hecho avances
en el area de la infraestructura del denominado Sistema de Negocia-
cion Electrénica (SEN), que se preveé entre en funcionamiento en 1998,
si bien existen en este punto inquietudes relacionadas con la asigna-
cién al banco central de la funcién de broker. En todo caso, la existen-
cia de un sistema electrénico de negociacién permitira superar las
deficiencias propias de las actuales comunicaciones a través del telé-
fono o del fax, que no son lo suficientemente eficientes para barrer el
mercado antes del registro de las operaciones.

En suma, una actitud mas activa del Banco de la Republica y del mer-
cado monetario —que serd otra de las caracteristicas del nuevo esque-
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ma- tiene que llevar al desarrollo de sistemas tecnoldgicos y de infor-
macion para los mercados, con el fin de que estos se profundicen y
avancen aun mas, al igual que al homogeneizar el titulo que se va a
utilizar, que probablemente sera el TES con tasa fija, por ser el mas
susceptible de homogeneizacion.

Participacion en el mercado

Por otra parte, como se indicé anteriormente, el Banco de la Republi-
ca debe actuar en el mercado de recursos a corto plazo, para cumplir
con las metas de inflacion definidas por su junta directiva'®.

La entidad puede participar en el mercado de deuda publica mediante
operaciones de compra o venta de titulos, transitorias o definitivas.
Hasta la fecha, el Banco de la Republica ha participado en las com-
pras, aunque no en forma definitiva, ya que estas operaciones sélo se
hacen cuando se requiere una expansién permanente.

La experiencia internacional muestra que los bancos centrales con-
centran sus operaciones en los plazos cortos y que su intervencion
transmite los cambios de la tasa de interés de corto plazo, hacia las
tasas de plazos mas largos. Las operaciones de mercado abierto (OMA)
son el instrumento mas rapido y agil para afectar las tasas del merca-
do, y resultan mas transparentes que las practicas en las cuales el
banco central fija las tasas de todos los plazos del mercado, a través
de sus propias operaciones, pues esas tasas no son necesariamente
las que equilibran la oferta y la demanda de fondos de cada plazo.

Por parte del banco central se efectian diversos tipos de operaciones.
En adicion a las compras ya mencionadas, se realizan compras transi-
torias a corto plazo —entre uno y siete dias—, sobre TES y otros pape-
les emitidos por el gobierno (por ejemplo, titulos de Finagro, Bonos
Ley 55, etc.). No se admiten TES que se hayan emitido con menos de
un mes, el plazo minimo para las compras transitorias es de 7 dias y
no se permite que el intermediario financiero mantenga, en forma

16 Conforme al articulo 373 de la Constitucion Politica, el Estado, por intermedio del Banco de la
Republica, tiene el deber de velar por la capacidad adquisitiva de la moneda.
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permanente, recursos del emisor por mas de 15 dias, dentro de un
periodo de 30 dias calendario. Quien esté utilizando los cupos de li-
quidez del Banco de la Republica no puede acceder a los repo del ban-
co. En las compras definitivas existe el problema de que cuando el
banco central efectua una de ellas, interviene en los plazos mayores y
termina fijando la tasa de mercado para esos plazos.

Las ventas transitorias son el instrumento de expansidon monetaria
mas utilizado por los bancos centrales. La estacionalidad de la deman-
da por dinero se maneja mediante los plazos de colocacién de la deu-
da, esto es, cada vez que se acerca una coyuntura de baja liquidez —v.
gr., Semana Santa o diciembre- se intenta ajustar los plazos de colo-
cacion de la deuda del banco para que, en el momento en que se
produzca la estacionalidad de baja liquidez en el mercado, se estén
redimiendo los titulos; sin embargo, este no es un mecanismo de
operacion muy agil y se requiere que el banco central construya un
portafolio de inversiones con titulos de deuda publica.

Tradicionalmente se han utilizado de manera exclusiva los papeles
emitidos por la nacion, pues tienen el menor riesgo crediticio y la
mayor liquidez del mercado. Asi opera la politica monetaria de otros
paises.

Las ventas definitivas, por su parte, requieren —igual que las com-
pras— que la contratacion sea permanente y, a su vez, tienen el mismo
problema que las compras definitivas, esto es, que el emisor termina
fijando las tasas a plazo del mercado.

PAPEL DEL SECTOR FINANCIERO:
LOS CREADORES DEL MERCADO

A nivel macroeconémico, el sector financiero puede fijar las tasas de
interés de largo plazo si cuenta con un mercado monetario liquido. La
existencia de un mercado monetario profundo es una condicién fun-
damental para que el mercado de deuda publica se pueda desarrollar;
si se carece del primero no se puede desarrollar el segundo, porque
no hay manera de transar y liquidar papeles con plazos de tres, seis o
siete anos.
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Con todo, y no obstante el claro repunte registrado a lo largo de
1997, la participacion de los TES en el balance de las inversiones del
sector financiero puede considerarse aun relativamente baja en rela-
cion con la inversion total de portafolio de las entidades financieras,
donde predominan todavia los papeles de emisores privados, al paso
que el nivel actual de TES no es suficiente para cubrir las necesida-
des de la operacion monetaria del emisor. Para que el sector finan-
ciero participe eficazmente en el nuevo sistema debe ser mas agil en
las negociaciones del mercado monetario y fomentar el uso de ins-
trumentos de negociacién mas modernos, como los sistemas elec-
tronicos, todo ello en el marco de su actividad como creadores de
mercado.

En este sentido se considera que las tesorerias de las entidades finan-
cieras nacionales deben mejorar los métodos de estimacion de la li-
quidez presente y futura del mercado. Y como las posibilidades del
banco central para dar liquidez a su portafolio dependeran del monto
de los titulos de deuda publica, el banco y los operadores del mercado
tendran que responder con mayor agilidad y rapidez para capitalizar
las oportunidades de negocios que se presenten.

Nocion

Ademas del gobierno y del Banco de la Republica, el sistema esta
integrado por un numero de participantes que obran en calidad de
agentes del mercado, conformado por un grupo limitado de institu-
ciones sometidas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia
Bancaria o de la Superintendencia de Valores.

Dentro de dichos agentes, y como elemento fundamental en la estruc-
tura de los mercados de deuda publica se destaca la figura de los
creadores de mercado'’, esto es, entidades financieras que tienen como
principales funciones las de garantizar una demanda minima al merca-
do primario y proporcionar liquidez al mercado secundario a través de
cotizaciones diarias de compra y venta de los titulos en los cuales se
especializan.

17 El término “creador de mercado" proviene del inglés market maker.
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En ese orden de ideas, la funcion de “creacién” del mercado de ciertos
valores —en este caso titulos de tesoreria— emerge como propia de
determinados tipos de instituciones financieras —primordialmente los
bancos y otros establecimientos de crédito—, ampliando en forma con-
siderable su espectro funcional.

Seleccion de creadores de mercado

En nuestro medio, el proceso de seleccion de creadores de mercado
comienza formalmente a finales de 1996, y comprende tres etapas
iniciales que se surtiran durante 1997 con el objeto de llevar a cabo la
escogencia de entidades saludables y aptas para el cumplimiento de
las respectivas funciones.

Primera etapa. Conformacion del grupo de aspirantes
a creadores de mercado

La primera etapa del proceso consistié en la preseleccion y evaluacién
por parte del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de un primer
grupo de entidades Aspirantes a Creadores de Mercado (ACM). Dicha
preseleccion se adelanta a partir de la determinacién y medicién de
los riesgos especificos derivados de las actividades propias de los
creadores de mercado —que pueden ser distintos en su estructura a
los riesgos tradicionalmente considerados por las autoridades de su-
pervision—, con fundamento en el analisis de un conjunto de indicado-
res financieros y la comprobacion de la existencia de medios técnicos
para controlar el riesgo dentro de la entidad.

En desarrollo de esta primera etapa, la Direccion General de Crédito
Publico, el 27 de diciembre de 1996, dio a conocer, por medio de la
Asociacion Bancaria y de las bolsas de valores del pais, los requisitos
para ser ACM de titulos de tesorerial8, esto es:

18 Desde el punto de vista juridico, el procedimiento de seleccidn de los creadores de mercado se llevé
a cabo bajo una asimilacion a los lineamientos de contratacién de las entidades del Estado, regulada
en la Ley 80 de 1993.
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. Acreditar un monto de capital pagado y reserva legal no inferior a

$5.000 millones™®.

. Pertenecer a una de las categorias de entidades legalmente autori-

zadas para comprar y vender titulos de deuda publica de la nacién
(bancos, corporaciones financieras o sociedades comisionistas de
bolsa).

. Disponer de al menos una persona, trader, encargada para transar

los titulos.

. Tener un grupo encargado de hacer investigacion y analisis del

mercado de deuda publica, con el compromiso de producir como
minimo informes trimestrales al mercado.

. Describir el medio técnico y el sistema de control de riesgo a utili-

Zar.

. Demostrar experiencia en la negociaciéon de TES.

. Sujetarse al Reglamento de Uso y Manejo del Sistema Electrénico

del Banco de la Republica, mediante el respectivo contrato de utili-
zacion del sistema.

Al vencimiento de la fecha limite?° se recibieron 33 solicitudes, cuya
evaluacion se realizo teniendo en cuenta los niveles de solvencia y

19

20

Mediante oficio del 5 de febrero de 1997, la Direccién General de Crédito Publico del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico comunicé a las bolsas del pais su decision de establecer un minimo de
$2.500.000.000 de capital pagado y reserva legal para todos aquellos bancos, corporaciones finan-
cieras o firmas comisionistas de bolsa, interesados en solicitar ingreso al grupo de Aspirantes a
Creadores de Mercado, precisando que para el dia de la calificacion final, a comienzos de 1998, sélo
se tendran en cuenta las entidades que acrediten un capital pagado de $5.000.000.000. En este
punto resulta interesante anotar que el requerimiento de capital minimo es considerado por algunos
como un elemento inequitativo que favorece a los establecimientos de crédito y afecta la real posibi-
lidad de las sociedades comisionistas de bolsa para desarrollar la funcién de creadores de mercado.

La fecha limite para el envio de las solicitudes por parte de las entidades interesadas en participar
dentro del nuevo esquema, fue aplazada del 24 de enero al 15 de febrero de 1997, en atencién a
inquietudes relacionadas con las modificaciones en las reglas de retencion en la fuente consagradas
en los decretos 1960 del 30 de octubre de 1996 y 2360 del 27 de diciembre de 1996.
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experiencia en la negociacién de TES, los indicadores financieros
predefinidos?', asi como la existencia de medios técnicos para el con-
trol de riesgo??, resultando una clasificacion en cuatro categorias, a
saber:

Primera. Entidades con gran capacidad patrimonial, técnica y de
negociacion.

Segunda. Entidades con grandes capacidades patrimoniales, pero
con deficiente participacién en el mercado de titulos de deuda pu-
blica.

Tercera. Entidades con claras limitaciones patrimoniales, técnicas
y de negociacion.

Cuarta. No admitidos. No fueron admitidas como ACM aquellas
entidades que no cumplieron con los requisitos de capital paga-
do y reserva legal o de trader, ademas de obtener un bajo rango
de valoracién de los datos reportados a la Direccién de Crédito
Publico.

Segunda etapa. Depuracion de la lista de ACM

La segunda etapa del proceso tiene por objeto depurar la lista inicial
de ACM admitidos en la primera etapa, con el propdsito de fomentar
el estricto cumplimiento de los requisitos establecidos en la convoca-

21

22

En tal sentido se tuvieron en cuenta los siguientes indicadores suministrados por la Oficina de
Estudios Econdmicos de la Superintendencia Bancaria a mayo de 1997: 1) Cartera vencida sobre
cartera bruta; 2) margen operacional sobre activos; 3) gasto de intereses sobre activos producti-
vos: 4) activos productivos sobre pasivos con costo, y. 5) indicador de capacidad patrimonial o
relacion de solvencia.

Para este proposito se tuvo en cuenta: 1) La licencia de uso del software, en caso de haber sido
comprado: 2) el contrato suscrito con un tercero, en caso de haber sido contratado, o 3) la certifi-
cacion expedida por el representante legal de la entidad en caso de que el medio técnico haya sido
desarrollado internamente. En un momento posterior del proceso se exigirad a cada entidad hacer
calificar su nivel de riesgo desde dos puntos de vista, como son su nivel de riesgo como institucién
financiera y su gestion de tesorerfa como negociante y comprador de TES. Ambas evaluaciones
deberan ser certificadas por una entidad calificadora de riesgo, debidamente autorizada para operar
en Colombia.
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toria, y en particular los relativos a la negociacion de titulos en los -
mercados primario y secundario.

Tercera etapa. Definicion de creadores de mercado
Y ACM para 1998

Finalmente, se escogeran de la lista depurada las entidades que ten-
dran inicialmente la calidad de creadores de mercado, y aquellas de-
signadas como ACM.

Los creadores de mercado seleccionados tendran la capacidad de man-
tener cuentas en TES tanto propias como de terceros??, y obtendran
otros beneficios adicionales, entre los cuales se cuentan la exclusivi-
dad en las segundas vueltas, el acceso a la informacion sobre politica
fiscal y monetaria del Banco de la Republica, la divulgacion de la lista
de creadores de mercado, asi como del escalafén de estos tanto en el
mercado primario como en el secundario.

Por su parte, los ACM designados quedaran en posibilidad de ingresar
al grupo de creadores de mercado, en el evento en que alguno de ellos
incumpla los requisitos establecidos.

Principales deberes de los creadores de mercado

Consecuentes con las funciones que les han sido asignadas, los crea-
dores de mercado deben participar activamente tanto en el mercado
primario como en el secundario de TES, dando al mercado tanto pre-
cios de compra como de venta en forma permanente.

En desarrollo de la funcién de dar liquidez al mercado primario, los
creadores de mercado deben comprometerse con el Ministerio de Ha-
cienda y Crédito Publico a acudir de manera regular a las subastas de

23 Mediante oficio de fecha 21 de febrero de 1997, el superintendente Delegado de Bancos y Corpora-
ciones de la Superintendencia Bancaria conceptué favorablemente a la posibilidad de que los esta-
blecimientos de crédito actien como mandatarios de sus clientes ante los depdsitos centrales de
valores, para permitirles, a través suyo, el acceso a los servicios de custodia y administracién de
valores que prestan este tipo de depdsitos.
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deuda publica, y participan con un minimo de 4% del total de ofertas
realizadas en el mercado primario de TES en el ano.

Otro tanto ocurre en cumplimiento de la funcion de proporcionar li-
quidez al mercado secundario, donde los creadores de mercado deben
cotizar diariamente precios en firme tanto de compra como de venta,
entre si y para los restantes agentes del mercado. El mercado secun-
dario operara bajo el sistema electronico que elijan los participantes
del nuevo esquema, ya que este sistema da agilidad al mercado, elimi-
na el riesgo de contraparte y, ademas, proporciona igualdad de opor-
tunidades para todos los participantes. El sistema de compensacion y
liquidacion se hard a través del Banco de la Republica, del sistema
Sebra y del DCV.

De otro lado, los creadores de mercado deben suministrar al Ministe-
rio de Hacienda y Crédito Publico los reportes periédicos de informa-
cién exigidos y cumplir las demas condiciones establecidas para este
tipo de entidades.

LA ACTIVIDAD DE LOS CREADORES DEL MERCADO DE TITULOS
DE TESORERIA FRENTE A ALGUNOS POSTULADOS DEL DERECHO
FINANCIERO

En cuarto y dltimo lugar pasamos a examinar algunos aspectos juridi-
cos y regulatorios derivados de la participacion de las instituciones
financieras colombianas como creadores de mercado de TES, que in-
volucra tres modalidades de participacion en el mercado de valores,
como son las de 1) inversionistas en valores, 2) intermediarios de va-
lores y 3) prestadores de servicios asociados con ese mercado, y sus
implicaciones frente a la teoria del derecho financiero, como disciplina
que regula de manera especial la formacion, el funcionamiento, la ac-
tividad y la extincion y liquidacién ordenada de las instituciones que
tienen por objeto la realizacion de actividades de captacion, manejo,
aprovechamiento e inversion de fondos provenientes del ahorro del
publico
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LOS CREADORES DE MERCADO Y LA DISTINCION ENTRE BANCA
COMERCIAL Y BANCA DE INVERSION

La distincion tradicional entre banca comercial y banca de inversion
ha senalado que la primera tiene por objeto el desarrollo de activida-
des relativas a la captacion de depdsitos del publico y el otorgamiento
de créditos a la comunidad, al paso que la segunda se ocupa en labo-
res de asesoria financiera, compra, venta, fusion y escision de empre-
sas, estructuracion de emisiones de valores de terceros y la suscrip-
cién, colocacién y negociacién de titulos, para mencionar tan solo
algunas.

De acuerdo con esta concepcion, el campo de accion de la banca co-
mercial se circunscribe cominmente al desarrollo de un conjunto de
operaciones pasivas —dep0sitos en cuenta corriente, de ahorros y a
término—, de operaciones activas —préstamos, descuentos, apertura
de crédito, crédito documentario financiado-, y de operaciones neu-
tras o complementarias —depositos regulares, cajillas de seguridad,
registro y transferencia de titulos, recaudo y transferencia de fon-
dos—, mientras que el de la banca de inversion incluye las operaciones
de consultoria, administracién de portafolios de inversion e interme-
diacion de valores, esto Gltimo mediante contratos de sustitucion y
de colaboracién como la comision, el corretaje y el underwriting, entre
otros.

La distincién en comento tiene consecuencias practicas frente al mo-
delo de organizacion adoptado desde 1990 para el sistema financiero
colombiano que, como es sabido, corresponde al de grupos o conglo-
merados financieros, integrados por instituciones matrices y entida-
des filiales o subordinadas, ligadas entre si por inversiones de capital,
directas o indirectas.

Ello por cuanto este esquema de organizacion supone ciertos niveles
de especializacion funcional de las empresas integrantes del grupo o
conglomerado financiero, en virtud de la cual los establecimientos de
crédito —y principalmente los bancos— se concentran en el desarrollo
de la funcién de intermediacién crediticia a través de una gama cada
vez mas amplia, de operaciones pasivas y activas de crédito, al paso
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que pueden acceder a las actividades bursatiles y de banca de inver-
sion en forma indirecta, por intermedio de entidades filiales prestadoras
de servicios financieros, completando asi el cubrimiento del merca-
gg*,

Asilas cosas, y bajo una visién “clasica” del tema, la autorizacion legal
que desde tiempo atras tienen los bancos para descontar y negociar
pagarés, giros, letras de cambio y otros titulos de deuda® se asocia
estrechamente con la celebracién de operaciones activas de crédito o
la estructuraciéon de un portafolio de inversiones temporales para el
manejo igualmente transitorio de la liquidez, a través de figuras como
el descuento, la compraventa o el reporto activo de titulos de deuda.

Ocurre, sin embargo, que el quehacer ordinario de los creadores de
mercado implica una participacion cualitativa y cuantitativamente dis-
tinta de dichos agentes en el mercado de valores, puesto que, como
se vio, las entidades asi designadas han de garantizar una demanda
minima en el mercado primario, y deben asi mismo proporcionar liqui-
dez permanente al mercado secundario a través de cotizaciones dia-
rias de compra y venta de los papeles en los cuales se especializan.

Al contrastar este presupuesto estructural del mercado de titulos de
tesoreria con la anotada “visién clasica” de las operaciones de porta-
folio de los bancos, resulta que la actividad de los creadores de merca-
do erosiona la radical distincién entre banca comercial y banca de
inversion, en la medida en que se acepte, como parece inevitable ha-
cerlo, que los establecimientos bancarios amplien su espectro funcio-
nal en el sentido de desarrollar por esa via una nueva linea de nego-
cios financieros, que se articula ya no sobre la base de tipicas
operaciones activas de crédito como el descuento o el reporto sobre

24 Este modelo de organizacion del sistema financiero puede considerarse como intermedio con res-
pecto a los paradigméticos de banca universal, en el cual los bancos pueden realizar directamente
todo tipo de operaciones de banca de inversién, incluidas las de inversién en el sector real y las de
bolsa. como en Alemania. y el de banca especializada, donde los bancos sélo pueden acceder a los
negocios de banca de inversién por intermedio de filiales especializadas, como en Estados Unidos de
Ameérica.

25 Articulo 79, Estatuto Organico del Sistema Financiero (Decreto 663 de 1993).
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titulos, sino a partir de la inversién permanente en titulos de tesore-
ria, con lo cual dichas entidades pasan a fungir abiertamente como
inversionistas institucionales en esa clase de valores, incursionando
asi en forma directa y clara en uno de los terrenos otrora reservados
a las firmas de banca de inversion.

Un segundo impacto se concreta en la actividad que los creadores de
mercado deben realizar como intermediarios de titulos de tesoreria,
que reta otra de las concepciones basicas que hasta ahora han marca-
do la distincién entre banca comercial y banca de inversion, como es
la de que la intermediacion de valores constituye un giro de negocios
propio de otras entidades especializadas no financieras, por ejemplo,
las sociedades comisionistas de bolsa, los comisionistas independien-
tes y los corredores de valores.

Lo anterior se hace evidente en el ambito del mercado primario, en
punto del cual el Decreto 1638 de 1996 otorg6 a los establecimientos
bancarios el caracter de underwriters de titulos de deuda publica
emitidos por la nacién, al facultarlos para colocar dichos titulos pu-
diendo o no garantizar la colocaciéon del total o de una parte de las
emisiones o tomando la totalidad o una parte de estas para colocarla
por su cuenta y riesgo.

En el mercado secundario, y particularmente en el segmento denomi-
nado “mercado de mostrador” o mercado OTC (por su denominacion
en inglés: Over the Counter Market), definido como aquel que se de-
sarrolla fuera de las bolsas de valores?®, la actividad de compraventa
habitual de TES que realizan los bancos y otras instituciones financie-
ras, a nombre y por cuenta propios, da lugar a una modalidad de
intermediacién de ahorro entre agentes superavitarios —que acttan
como adquirentes de los titulos enajenados por la institucion financie-
ra—y agentes deficitarios —que actian como enajenantes de los titulos
adquiridos por la institucién financiera-, asi como también apareja
intermediacién de valores en la medida en que permite poner en con-
tacto la oferta y la demanda de los papeles en esa forma negociados.

26 Articulo 1531, Resolucién 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores.
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A este respecto puede afirmarse que, en el caso colombiano, la interme-
diacién de titulos de tesoreria en el mercado de mostrador se inscribe
dentro de una tendencia mas amplia que venia registrandose incluso
con anterioridad a la iniciacion del nuevo mercado de TES, en virtud de la
cual los bancos y otros intermediarios financieros realizan masiva y per-
manentemente operaciones de tesoreria en dicho mercado mostra-
dor, como actividad complementaria a la de transferir recursos de aho-
rradores y depositantes al sector real de la economia por via de operaciones
pasivas y activas de crédito, en procura de lograr objetivos que van desde
la atencién de las necesidades de captacion y colocacion de la entidad
(retiros, desembolsos de crédito) y el manejo de las posiciones de encaje
e inversiones obligatorias), hasta el desarrollo de la banca corporativa,
la obtencion de rentabilidad por parte de la mesa de dinero como centro
de utilidad (profit center), y la prestacion de servicios a clientes de las
entidades?’, fendmeno en cuyo desarrollo han tenido singular inciden-
cia las normas de valoracién de inversiones a precios de mercado, las
relativas a la gestion de activos y pasivos (GAP), las operaciones de
derivados con titulos de renta fija, y las que autorizan la participacién
de inversionistas extranjeros en el mercado de valores, entre otras.

Desde el punto de vista regulatorio, la referida dinamica llevo al reco-
nocimiento formal del caracter de intermediarios de valores que pue-
den tener las instituciones financieras, con arreglo a su objeto social,
mediante la Resolucion 1201 de 1996 de la Superintendencia de Valo-
res, en la cual se define la actividad de intermediacion en el mercado
publico de valores como la realizacion de operaciones que tengan por
objeto el acercamiento de demandantes y oferentes para la adquisi-
cién o enajenacion de valores inscritos en el Registro Nacional de Va-
lores e Intermediarios, sea que tales operaciones se realicen por cuen-
ta propia o ajena, en el mercado bursatil o en el mostrador, primario o

27 Cfr. Constanza Blanco Baron, Evaluacion del mercado extrabursatil en Colombia, en La intermedia-
cion en el mercado de valores, Superintendencia de Valores, Santafé de Bogota, D.C, 1997, p. 101y
ss. Otros factores que han propiciado este crecimiento de la actividad de inversién mobiliaria de las
instituciones financieras son el aumento en los flujos de capitales externos. el cambio en las normas
para el manejo del riesgo. la implementacién de politicas y estrategias de diversificacion de fuentes
de ingresos y la consiguiente transformacién de las tesorerfas bancarias, la consolidacién del mode-
lo de conglomerados financieros, y el desarrollo de nuevos inversionistas institucionales como son
los fondos de inversion, los fondos fiduciarios, los fondos de pensiones y los fondos de cesantia.
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secundario, y se mencionan las operaciones habituales de adquisicion
o enajenacion de valores ejecutados directamente y por cuenta propia
entre aquellas que tipifican dicha actividad?®.

Al amparo de este novedoso marco normativo se observa en los ulti-
mos meses un cambio significativo en cuanto al tipo de agentes inte-
resados en hacer mercado de TES, ya que los bancos y otras institu-
ciones financieras en forma paulatina estan comercializando un volumen
mayor de titulos, siendo claro que la participacién de tales institucio-
nes implica importantes ventajas para el desarrollo del mercado, toda
vez que los volimenes y la red de inversionistas se expande en forma
significativa, al paso que las entidades tienen el capital necesario para
proporcionar mayor liquidez a los titulos.

Ahora bien, al apreciar con mayor perspectiva estos interesantes fe-
nomenos, se advierte que si bien su advenimiento puede reportar
resultados deseables y bondadosos a ciertos niveles, tales como la
satisfaccion de legitimas necesidades financieras del gobierno y de los
inversionistas, y el surgimiento de nuevas y atractivas oportunidades
de negocios para las entidades financieras participantes, se trata al
mismo tiempo de nuevas realidades que implican igualmente desafios
para el sistema financiero, como son, entre otros, los derivados de la
reasignacion de los recursos captados del publico asociada con Ia fi-
gura de los creadores de mercado.

Y es que, en un escenario de recursos limitados, los operadores ten-
dran que destinar volumenes cada vez mdas importantes de recursos a
la atencion de sus compromisos como creadores de mercado, con des-
tino a transacciones de mercado primario y secundario que suponen,
en ultimas, una actividad de especulacion sobre valores mobiliarios?°.

28 En relacion con los antecedentes y alcance de esta reglamentacién véase a Juan Carlos Varén Palo-
mino, La intermediacion en el mercado de valores, Superintendencia de Valores, Santafé de Bogota,
D.C., marzo de 1997, p. 27 y ss.

29 Adicionalmente, en ausencia de otras politicas de fomento del mercado accionario, se tiene que la
actividad de los creadores de mercado de titulos de tesoreria tendera a consolidar el tradicional predo-
minio que en el mercado colombiano tienen los titulos de renta fija, en detrimento de las acciones y
otros papeles de renta variable.
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De alli que, a pesar del nimero limitado que inicialmente tendran los
creadores de mercado, es desde ya previsible que, en el caso de los ban-
cos y, en menor medida, de las corporaciones financieras que formen
parte de esa categoria, esta circunstancia incidira en la asignacion de
recursos de crédito por parte de ese conjunto de intermediarios, dan-
do pie a inquietudes sobre la posible afectacion de la funcién de irriga-
cién de recursos al sector productivo de la economia®.

En atencién a lo anterior, estimamos que las autoridades reguladoras
deben abrir un prudente compas de espera que permita el normal
desenvolvimiento del naciente mercado, acompanado, claro estd, por
el atento seguimiento y evaluacién que dichas autoridades deben ha-
cer de sus resultados —y de las eventuales distorsiones que en el mar-
co del mismo pudieran presentarse—, antes de ofrecer respuestas nor-
mativas en esta materia, sin perjuicio de la adopcién de otras medidas
de promocién del mercado como las que se indican a continuacion.

LAS OPERACIONES DE LOS CREADORES DE MERCADO
Y LA DOCTRINA DE LOS ESTATUTOS ESPECIALES

La doctrina de los “estatutos especiales” es otro de los pilares sobre
los cuales se pretende edificar la teoria general del derecho financiero.
Conforme a ella, las instituciones financieras requieren de la previa
autorizacion estatal para su creacién y sélo pueden adelantar los ne-
gocios que la ley expresamente les permite. Por tanto, los contratos
celebrados por tales empresas deben corresponder en un todo con las
operaciones a ellas autorizadas en Ia ley, y con la funcién econémica
asignada a cada tipo de entidad, so pena de configurarse la extralimi-
tacion del objeto social y de la propia ley®'.

30 Estas inquietudes adquieren mayor sentido al considerar que. no obstante su trascendencia, la
negociacién de titulos de tesoreria es apenas una de las facetas que bajo la actual normatividad
reviste la creciente intervencion de los bancos y otros establecimientos de crédito en operaciones de
inversién e intermediacién sobre valores, actividad que, en conjunto, puede tener repercusiones
mas sustanciales para el sistema financiero nacional.

31 Una exposicion de la teoria de los “Estatutos especiales” se encuentra en Néstor Humberto Martinez
Neira, Sistemas financieros, fundamentos juridicos y economicos para la iniciacion de su estudio en
América Latina, Felaban, 1994, p. 247 y ss. En Colombia, esta teoria se fundamenta, ademas, en el
articulo 335 de la Constitucién Politica, conforme al cual las actividades financiera, bursatil, asegu-
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Ahora bien, la resena comparativa contenida en la segunda parte de
este trabajo pone de presente como los distintos mercados de deuda
publica presentan diversas modalidades de operaciones a través de
las cuales se instrumentaliza la negociacion de los titulos de tesoreria,
entre las cuales se destacan las operaciones de contado, las operacio-
nes a plazo, los repos, las operaciones de transferencia temporal de
valores, las ventas en corto y las operaciones simultéaneas.

En consecuencia, y con miras al normal desarrollo del mercado de
titulos de tesoreria, cabe esperar que todos los creadores de mercado
de TES —bancos, corporaciones financieras y sociedades comisionis-
tas de bolsa— cuenten con la posibilidad de llevar a cabo operaciones
similares a las mencionadas, en armonia con el principio de interna-
cionalizacion del derecho financiero, evitdndose asi la configuracién
de perversos “arbitrajes regulatorios”, en virtud de los cuales la regu-
lacion puede distorsionar el mercado al favorecer o perjudicar artifi-
cialmente a determinados agentes.

No obstante, a la fecha se presenta en este tema un tratamiento regu-
latorio diferencial entre los establecimientos de crédito y las socieda-
des comisionistas de bolsa, pues mientras estas cuentan ya con una
regulacion general para la materia®?, aquellos enfrentan todavia im-
portantes restricciones que, de persistir, pueden llegar a menoscabar
su eficiencia como creadores de mercado, segin se desprende del
siguiente recuento.

Operaciones de contado

Son operaciones de compraventa pura y simple de titulos, en las que las
partes llevan a cabo la liquidaciéon dentro de los cinco dias habiles si-
guientes al dia de la operacion. Pueden ser realizadas tanto en el mer-
cado primario como en el de mostrador, por los establecimientos de
crédito y las firmas comisionistas de bolsa, en condiciones similares.

radora y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversién de los recursos
captados del publico son de interés publico y sélo pueden ser ejercidas previa autorizacion del
Estado y conforme a la ley.

32 Resolucion 746 de 1997 de la Sala General de la Superintendencia de Valores.
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Operaciones a plazo

Una operacion se considera a plazo cuando al momento de ser cele-
brada la compraventa en la Bolsa de Valores, o fuera de ella, se pacta
que su cumplimiento se realizara en una fecha posterior de la que
corresponderia si se hubiera realizado de contado, y en todo caso no
después de 365 dias calendario.

Repos

Es la transferencia en propiedad de los titulos negociados por un de-
terminado precio y tiempo, acompanada del pacto de transferir al re-
portado, la propiedad de los mismos titulos o de otros de la misma
especie y caracteristicas, al vencimiento del plazo acordado.

Conforme a la reglamentacién actual®®, las instituciones financieras
solo pueden realizar operaciones repo con el objeto de subsanar pro-
blemas transitorios de liquidez.

Adicionalmente, la parte que adquiere transitoriamente el papel como
respaldo de la operacion, debe mantenerlo congelado para cumplir
con el pacto de recompra o de reventa, tratamiento que claramente
restringe la negociabilidad de los titulos.

Este tratamiento resulta muy limitado para los efectos del mercado
de titulos de tesoreria, por lo cual las autoridades reguladoras de los
mercados financiero y de valores se encuentran revisando la normati-
vidad para flexibilizar su manejo y facilitar las operaciones con este
instrumento. En tal sentido, pueden considerarse nuevas formas de
operaciones como el denominado reverse repo, donde, en el marco
del mercado secundario y con el propésito de facilitar la negociacién
de los papeles, mas alla de la operacién ordinaria de liquidez, el tene-
dor original de un titulo lo transfiere a otro agente del mercado a
cambio de dinero en efectivo, obligdndose el adquirente a revender en
fecha futura y por un precio predeterminado otro papel con caracte-
risticas similares (obligacién de género).

33 Circular 58 de 1988 de la Superintendencia Bancaria.
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Operaciones de transferencia temporal de valores

Las sociedades comisionistas de bolsa pueden realizar operaciones de
transferencia temporal de valores, mediante las cuales una persona
transfiere a otra el derecho de propiedad sobre unos titulos, con el
compromiso para esta ultima de, al cabo de un lapso convenido y a
cambio de un precio prefijado, transferirle a la primera el derecho de
propiedad de otros titulos de la misma especie y clase, equivalentes a
los primeros3*.

En contraste con lo anterior, aun no existe un marco normativo que
reglamente el desarrollo de este tipo de negocios por parte de los
bancos y las corporaciones financieras, como agentes legalmente au-
torizados para negociar titulos de deuda publica de la nacion.

Ventas en corto

Igual que en el punto anterior, las firmas comisionistas de bolsa pue-
den ejecutar operaciones de “ventas en corto”, definidas como aque-
llas cuyo objeto consiste en vender titulos obtenidos previamente me-
diante una operacion de transferencia temporal de valores®s.

Al igual que los reverse repos, las operaciones de venta en corto limi-
tan los riesgos asociados con el mantenimiento de grandes inventarios
de titulos y facilitan a los creadores de mercado el cumplimiento de su
labor de proporcionar liquidez al mercado mediante la realizacion de
cotizaciones en los puntos de compra y venta de los titulos, aun cuan-
do no cuenten con papeles en su inventario, evento en el cual asumen
el compromiso de obtenerlos en el mercado secundario, antes de la
entrega al adquirente.

En el caso de las instituciones financieras, las ventas en corto se en-
cuentran restringidas por la regulacion de la Superintendencia Banca-

34 Articulo 2.2.14.2. de la Resolucién 400 de 1995 de Ia Sala General de la Superintendencia de Valo-
res, adicionado mediante Resolucién 746 de 1997 del mismo 6rgano.

35 Articulo 2.2.15.1., ejisdem.
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ria segun la cual dichas entidades no pueden celebrar operaciones en
descubierto, pues todo titulo que se venda debe existir en el portafo-
lio de la entidad vendedora o en una operacion de derivativo, como
colateral®®.

Operaciones simultaneas

Estan compuestas por dos operaciones efectuadas en un mismo mo-
mento, una compraventa al contado y una compraventa a plazo, reali-
zadas ambas por el mismo valor nominal y por los mismos agentes,
quienes asumen en la operacion a plazo la posicion contraria de la que
han asumido en la operacion de contado. En ambos casos se produce
un traspaso efectivo de la propiedad de los valores desde el vendedor-
comprador hacia el comprador-vendedor, produciéndose el traspaso
contrario, con titulos equivalentes de la misma clase y especie, al ven-
cimiento de la segunda operacion?®’. Al igual que en los casos anterio-
res, estas operaciones solo se encuentran autorizadas para las socie-
dades comisionistas de bolsa.

En suma, el ajuste normativo requerido para facilitar el desarrollo del
mercado de titulos de tesoreria y la figura de los creadores de merca-
do resulta aun incompleto, siendo deseable que las autoridades regu-
ladoras, previo analisis de los riesgos inherentes a la misma, proce-
dan a complementarlo lo mas pronto posible en lo referente al catdlogo
de operaciones autorizadas a dichas entidades y su correspondiente
tratamiento contable, asi como en lo relativo a las reglas para el uso
de las redes de oficinas de las instituciones financieras como canales
de distribucién de los titulos transados por ellas.

Con el mismo sentido de equidad y equilibrio regulatorio, considera-
mos que deben revisarse las reglas de juego para la participacién de
las sociedades comisionistas de bolsa, toda vez que, a pesar de su
caracter de agentes especializados del mercado de valores, los reque-
rimientos de capital minimo establecidos para los creadores de mer-

36 Circular 44 de 1993, Superintendencia Bancaria.

37 Articulo 2.2.16.2., ejisdem.
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cado pueden afectar la participacion de aquellas entidades en el seg-
mento de titulos de tesoreria —por razén de la actual estructura patri-
monial del sector—, frente a lo cual es posible pensar en emplear es-
quemas de sindicacion, que son desde hace tiempo empleados con
ventaja para el mercado en paises como Alemania®®.

LOS CREADORES DE MERCADO COMO PRESTADORES
DE SERVICIOS COMPLEMENTARIOS PARA EL MERCADO

Un tercer aspecto derivado de la participacion de las instituciones
financieras en el mercado de titulos de tesoreria es el relativo a la
prestacion, a otros agentes del mercado, de ciertos servicios comple-
mentarios, como los relacionados con la administracion de los titulos
transados por estos en el mercado.

Sobre el particular debe recordarse que en Colombia, a partir de la
expedicién de la Ley 45 de 1990, los bancos en particular y los esta-
blecimientos de crédito en general vieron restringida su capacidad
juridica para ofrecer directamente a su clientela servicios de naturale-
za fiduciaria, cuya prestacion fue asignada a entidades especializadas
como las sociedades fiduciarias, de modo tal que, bajo la normatividad
actualmente vigente en la materia®®, los establecimientos de crédito
no pueden prestar servicios fiduciarios, salvo en operaciones de re-
caudo y transferencia de fondos que sean complementarias a sus ac-
tividades o cuando obren como agentes de transferencia y registro de
valores o como depositarios.

38 Como antecedente en esta materia se tiene el caso del Consorcio de Occidente, integrado por varias
sociedades comisionistas de bolsa y una compania de financiamiento comercial, que fue aceptado
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico como Aspirante a Creador de Mercado. Cfr. Resolu-
cion 918 del 27 de mayo de 1997.

39 Articulo 118, numeral 1° del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero. Se excluyen del alcance de
esta disposicion las instituciones financieras de creacion legal, cuya finalidad primordial sea la
financiacion de proyectos o programas de inversién en el sector energético. o la promocién del
desarrollo regional y urbano actuando como entidades de redescuento, o la financiacion mediante
redescuento de actividades de produccién o comercializacién del sector agropecuario, o la ejecu-
cion directa de las normas y politicas monetarias, cambiarias y crediticias, desempenando faculta-
des de naturaleza Unica o diferentes de las que las leyes y reglamentos confieren a las institucio-
nes financieras.
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Con todo, la actividad de los creadores de mercado da lugar a inquie-
tudes sobre determinados aspectos, como es el caso del manejo de
titulos por cuenta de terceros ante el Deposito Central de Valores.

Sobre el particular, la Superintendencia Bancaria®® ha conceptuado que,
por regla general, los establecimientos de crédito se encuentran
facultados para actuar como mandatarios de sus clientes ante los de-
pésitos centrales de valores, para permitirles, por su intermedio, el
acceso a los servicios de custodia y administracion de valores que
prestan este tipo de depdsitos, en la medida en que tal actividad es
susceptible de enmarcarse dentro de las operaciones autorizadas a
los agentes de transferencia y registro de valores, posicion que se
fundamenta en los siguientes argumentos juridicos:

e La autorizacién otorgada por la ley a los establecimientos de crédi-
to para ser usuarios de depositos centralizados de valores.

* La prevision del régimen legal de los depdsitos centralizados de
valores conforme a la cual las personas que no tengan acceso al
depdsito podran hacerlo por medio de personas facultadas y auto-
rizadas para ello, quienes actuaran como sus mandatarios®.

e El mandato conferido al establecimiento de crédito s6lo puede es-
tar encaminado a entregar unos valores para la realizacion de todas
o algunas de las siguientes actividades: custodia de valores, admi-
nistracion de valores, registro de valores, por ser estas las autori-
zadas a los depositos centralizados de valores. En cuanto al alcan-
ce del término “administracion de valores”, lo entiende la
nombrada autoridad circunscrito exclusivamente a la facultad
de realizar ciertas tareas operativas que permitan el cumplimiento
eficiente de las obligaciones de custodia y registro a cargo del
depositario, sin que pueda, por tanto, extenderse a la consejeria
o a la toma de decisiones de inversion sobre los valores deposi-
tados.

40 Oficio 95020507 del 21 de febrero de 1997.

41 Articulo 72 del Decreto 437 de 1992.
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* Conforme a la doctrina de la misma entidad®, el papel del agente
de transferencia y registro de valores es el que cumple el estableci-
miento de crédito cuando administra una emision de titulos efec-
tuada por un tercero, en donde su funcién se contrae a la entrega
de valores de una emisién, la anotacion de la suscripcion en los
registros establecidos y, eventualmente, de transacciones ulterio-
res, la cancelacion del importe de los titulos y la recepcién de dine-
ros destinados a la aludida suscripcién, actuando en todos los ca-
sos en nombre y por cuenta del emisor. La funcién de transferencia
se cumple cuando se recibe el dinero del suscriptor del titulo o
valor como cuando se cancela su importe o el de los rendimientos,
al paso que la funcién de registro se cumple en el momento de la
colocacion, en las negociaciones ulteriores y al momento de la can-
celacion de los rendimientos.

* En la medida en que la actividad del establecimiento de crédito que
actia como mandatario para permitir el acceso de sus clientes a los
depdsitos centralizados de valores en una emisiéon no se extiende
mas alla de la obligacion de entregar los titulos al DCV en su calidad
de usuario del mismo y obrando en nombre y por cuenta ajena,
dicha actuacion puede enmarcarse dentro de la funcién de agentes
transferencia a que se refiere el articulo 118, en concordancia con
el articulo 70, literal j, del Estatuto Organico del Sistema Finan-
ciero.

REGIMEN DE BROKERS

Un cuarto aspecto que requiere de prontos ajustes regulatorios es el
relativo a las reglas conforme a las cuales se adelantara la introduc-
cion de los brokers, cuya importancia para el mercado queda clara en
el sucinto repaso del modelo espanol.

En tal sentido, se hace necesario determinar en el corto plazo aspec-
tos como el tipo de agente que asumira dichas funciones —a cuyo
efecto pueden considerarse opciones como el Banco de la Republica,
las bolsas de valores u otras entidades especialistas en el manejo de

42 Oficio 91056297-1 del 10 de noviembre de 1991.
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sistemas centralizados de informacion para transacciones, que a su tur-
no podrian obrar en forma individual o0 mediante alianzas estratégicas
establecidas con alguno de los anteriores—, y precisar el régimen juridi-
co —deberes, vigilancia estatal- bajo el cual se ejercera dicha funcion.

SEGUNDO ESCALON DEL MERCADO

Como es bien sabido, el objeto social legal de algunas entidades
prestadoras de servicios financieros comprende la posibilidad de rea-
lizar inversiones mobiliarias —y en particular en titulos de tesoreria—,
por cuenta de terceros clientes de ellas.

Tal es el caso de las entidades fiduciarias, autorizadas para constituir
y administrar diversas clases de portafolios de inversion por cuenta
de sus clientes, como ocurre con los recursos correspondientes a fidei-
comisos individuales de inversién, fideicomisos inmobiliarios, fideico-
misos de administracion de portafolios de fondos mutuos de inver-
sion y de fondos de capital extranjero, y con los correspondientes a
fondos comunes fiduciarios —ordinarios y especiales.

Del mismo modo, las entidades administradoras de fondos de pensio-
nes y fondos de cesantia realizan permanentemente inversiones para
los fondos que manejan, cuyos beneficiarios son los afiliados o coti-
zantes respectivos.

Otro tanto puede predicarse de las entidades operadoras de bolsa,
que llevan a cabo inversiones por cuenta de sus comitentes, en desa-
rrollo de contratos de comisién para la compra y venta de valores, o
para los portafolios de inversién colectiva cuya administracion les es
confiada por los inversionistas en forma individual*® o colectiva (fon-
dos de valores).

Estos vehiculos fiduciarios de inversion individual y colectiva, junto
con entidades como las aseguradoras y las capitalizadores, forman un

43 Mediante Resoluciéon 707 de 1997. la Superintendencia de Valores reglamenté la prestacién por
parte de las sociedades comisionistas de bolsa de servicios de administracion de portafolios indivi-
duales de valores.
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conjunto de verdaderos inversionistas institucionales, que tienen una
clara vocacion para contribuir a la profundizacién del mercado de valo-
res en general y del segmento de TES en particular, conformando asi
en parte el "segundo escalén” de este ultimo mercado, en el cual
convergen, ademas, las grandes tesorerfas de los sectores publico y
real.

Es asi que los titulos que se coloquen mediante el mecanismo de
subasta podran ofertarse entre los agentes colocadores de operacio-
nes del mercado abierto y las entidades publicas®“.

Como agentes colocadores intermediarios se entenderan las socieda-
des comisionistas de bolsa y las sociedades fiduciarias, y los agentes
colocadores para posicion propia seran los establecimientos banca-
rios, las corporaciones financieras, las corporaciones de ahorro y vi-
vienda, las companias de financiamiento comercial, las sociedades
administradoras de fondos de pensiones y cesantias, y las adminis-
tradoras del régimen pensional de prima media.

Los agentes colocadores intermediarios que presenten ofertas para
cumplimiento a nombre de terceros deberan acordar con estos la cuan-
tia y forma de pago de comision de colocacion.

Todos los agentes colocadores deberan tener la aceptacién del Banco
de la Republica para presentar Operaciones de Mercado Abierto en los
términos del articulo 11 de la Resolucién externa O1 de 1994, modifi-
cada mediante Resolucién externa 01 de 1995, y las demés normas
que las subroguen o adicionen.

(El autor reconoce y agradece muy especialmente la colaboracién de
Juan Carlos Guasca en la preparacion de este trabajo, quien realizo la
investigacion sobre los antecedentes y desarrollos normativos del nuevo

44 Son entidades publicas la nacion, los departamentos, los distritos y los municipios, y las entidades
descentralizadas, los establecimientos publicos, las empresas industriales y comerciales y las socie-
dades de economia mixta en que la nacién. los departamentos, los distritos o los municipios, tengan
por lo menos 90% de participacion accionaria y las entidades financieras en que el Fondo de Garan-
tias cuente con al menos 50% de participacion.
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mercado de TES en Colombia, y participé activamente en la redaccion
de la segunda seccion de este documento).
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Fiducia en garantia.

Discusion juridica

sobre las recientes interpretaciones
de la Superintendencia de Sociedades



Dario Laguado Monsalve
Exsuperintendente de Sociedacdes



Con Carlos Eduardo Manrique hicimos una especie de acuerdo fiducia-
rio para compartir de la mejor maneray con la mayor claridad posible
un tema que nos ha comprometido muchisimas horas de reflexion,
interés y esfuerzo, pero que para muchas personas no s muy conoci-
do. De tal manera, acordamos hacer una reconstruccion de los aspec-
tos de hecho y los antecedentes, para luego entrar en la parte de los
pronunciamientos, es decir, las decisiones de la Superintendencia, y
las censuras o las glosas que formularon los distintos apoderados y
companias que comparecieron a estos procesos con recursos de re-
posicién. Finalmente, en una especie de inventario, precisaremos qué
subsiste de todo lo dicho.

En antecedentes, quiero resenar tres casos: Paz del Rio, Fatecolcar y
Ancla.

Paz del Rio

Esta es una siderargica muy importante que en algin momento nece-
sita unos recursos urgentes y, para estimular el desembolso de los
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banqueros, les muestra la joya mas hermosa de su corona, que son
las acciones que tiene en una cementera, pero en lugar de vendérselas
o prendarselas, las ofrece en un fideicomiso para ponerlas aparte y a
salvo de cualquier concordato, de cualquier persecucion y de cual-
quier turbulencia.

Era evidente para todos, los banqueros, la fiduciaria y Paz del Rio, que
su situacion, supremamente grave, requeria el dinero con urgencia y
gue el riesgo de entrar en un concordato era bastante claro.

El paquete final, 43 millones de acciones, tiene un valor nominal de
mil millones de pesos y un valor comercial de 1.301 millones. Enton-
ces se puede hablar de que el patrimonio fiduciario en ese instante
vale 43 mil millones, o 56, segln se tase. El pasivo de esta compania
es de 190 mil millones de pesos, y los trabajadores que tienen expec-
tativas sobre la suerte de esta sociedad son 3.500. Los pensionados,
4.800.

Ese es mas o menos el panorama de esta compania, que entra a con-
cordato; en algun instante los beneficiarios del fideicomiso aspiran a
que la sociedad fiduciaria liquide el patrimonio, les pague y que al
concurso comparezcan trabajadores, pensionados, y otros no benefi-
ciarios de fideicomiso alguno.

La Superintendencia hace los primeros pronunciamientos, yo diria de
alguna manera extremos, y dice muchas cosas, de las que hablaremos
luego.

Fatecolcar

Cuando esta compania entra en concordato no posee ningn inmue-
ble, porque el lote de terreno que tenia en Bogota avaluado en 92
millones, un apartamento y la bodega, los habia dado en fideicomi-
so. Habia entregado también elementos muy valiosos por aproxi-
madamente $600 millones a un fideicomiso, y sus deudas valian
$800. Entonces, los bienes fideicomitidos estaban disponibles para
honrar compromisos asumidos con los beneficiarios de sus fidei-
Ccomisos.
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Ancla

Es un caso un poco mas extremo, pues hasta las etiquetas de la cer-
veza se llevan a fideicomiso, lo mismo que la maquina, las botellas, el
lote de terreno donde se levanta la planta, con la bodega, la zona de
almacenamiento, de envasado, el drea de lavado de botellas, las zonas
de pasteurizacién, de empaque, de almacenamiento, las desempaca-
doras, la lavadora de botellas, las etiquetadoras, la transportadora, la
llenadora. Practicamente todo lo entrega en fideicomiso este buen
empresario y cuando comparece al concordato, trata de honrar sus
compromisos mediante los mecanismos de las fiducias y del concor-
dato.

El busca un acuerdo con la mayoria de acreedores que asisten a la
ceremonia concursal en busca de bienes de sustancia con el fin de
repartirselos y para recibir alguna prorrata y satisfacerse como les
corresponde segun la calidad y graduacién de su derecho.

Esto es lo que yo queria subrayar y poner de presente. Carlos Eduar-
do Manrique ha hecho otra reconstruccién de antecedentes, que su-
mada a esta, pienso que satisface este primer interés.

Reconstruidos los hechos fundamentales relacionados con este tema,
nos parecio sensato compactar en una especie de lista los principales
pronunciamientos que la Superintendencia ha hecho al respecto, en-
tre el 4 de julio de 1995 y el 10 de octubre de 1997.

Para hacer esta especie de censo, ya no organizamos los casos en los
cuales nacieron los pronunciamientos, sino que los coleccionamos tal
como fueron saliendo, con una advertencia: la lista que presentamos
muy rapidamente, no es la lista viva, porque como consecuencia de
muchos recursos de reposicion, varios de esos pronunciamientos se
recogieron o se modificaron.

Inventario de los primeros pronunciamientos

1. La propiedad que reposa en cabeza de las sociedades fiduciarias o
los bienes fideicomitidos constituyen una propiedad formal; aqui
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la Superintendencia en gran parte se baso en los trabajos prepara-
torios de 1921 presentados en Ciudad de Panama y que fueron,
tal vez, alma de lo que después se hizo en Colombia y que influye-
ron en los enunciados de la Ley 45 de 1923; esta parte, poco
conocida, no solamente tiene génesis en la Ley del estado de Nue-
va York, sino en trabajos latinoamericanos que se discutieron en
1921 en Ciudad de Panama.

2. El pago que hace la sociedad fiduciaria con los bienes fideicomiti-
dos de obligaciones del deudor en concordato, altera Ia par conditio
annius creditorum. Con esto, la Superintendencia quiso decir que
cuando la fiduciaria paga, extingue, y que el acreedor que resulta
satisfecho dentro del concordato, o por fuera del concordato, deja
de ser acreedor y carece de legitimacion para presentarse luego a
las ceremonias y aspirar a que se le incluya entre los postulantes
sobre el patrimonio disponible del empresario en dificultad.

Y también dice en este segundo enunciado, que cuando a2 uno
cualquiera se le paga por fuera de la graduacion que tiene origen
en el sistema del derecho civil, se rompe la regla de universalidad
que pone a todos los acreedores en una situacién de igualdad
desde el punto de vista de la postulacion, no desde el punto de
vista del reconocimiento, porque segun el sistema del derecho
civil. 1a calidad de los derechos que compiten sobre la masa del
deudor en concordato no es igual.

El derecho del trabajador es mas digno que el derecho del ban-
quero, porque asi lo quiere la ley civil, y el derecho del Estado
sobre sus impuestos, es mas importante que el derecho del traba-
jador, porque asi lo dice el sistema civil, y el derecho del pensiona-
do es més importante que el derecho del trabajador activo, por-
que asi lo ha dictaminado la Corte Constitucional varias veces,
entre ellas, en dos sentencias del 9 de octubre de 1997 en las
cuales la Corte Constitucionai aclaré que cuando compiten el pen-
sionado y el trabajador activo, ambos con derecho de origen labo-
ral, es mas importante el del pensionado.

Entonces, existe una diferencia en la caiidad de los derechos.
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3. Los bienes fideicomitidos no son parte de la masa concordataria.

4. Elpago hecho por la sociedad fiduciaria extingue su propia obliga-
cién de hacer, o sea, cuando la fiduciaria paga, cumple lo que le
tocaba hacer en virtud del contrato fiduciario, pero también paga
la deuda del fideicomitente, porque esta cumpliendo la finalidad
del contrato que es pagar, y esa finalidad basada en el articulo
1618 del Codigo Civil, habra que recordarla cuantas veces se mire
este tipo de relaciones porque, como lo decia hace un momento,
los banqueros, el empresario y las fiduciarias, no hicieron el con-
trato de fiducia en garantia para organizar una especie de gimna-
sia juridica, sino para precaver la eventualidad de un siniestro, de
una conflagracién que llevara a un concordato o a una liquidacion
y que no comprometiera estos dineros en el torbellino que se ge-
nera en esos procesos, a veces demasiado largos y complejos.

5 La sociedad fiduciaria es una delegada para el pago y cuando paga
no se subroga en los derechos del acreedor beneficiario.

6. La fiducia en garantia no otorga una garantia personal ni real,
sino que es una fuente de pago, por lo cual no cambia la natura-
leza de la garantia admisible para el sector financiero. O sea, el
hecho de que la Superintendencia Bancaria considere que la fiducia
es garantia admisible, no quiere decir que sea garantia en térmi-
nos de derecho civil. El hecho de que se considere que tiene una
consecuencia sobre el régimen de activos ponderados por ries-
go, no quiere decir que sea garantia real, y el hecho de que se
tome como real para los efectos del cupo de endeudamiento, no
quiere decir que sea garantia real, pues es para esos calculos,
digo yo imaginarios, que la Superintendencia Bancaria le da tal
denominacién, pero para los efectos del procesoy la relacién de
derecho civil, es-otra cosa.

Es decir, los banqueros saben muy bien que el préstamo hecho a
la sociedad colectiva y el préstamo hecho al socio de la colectiva,
suman para efectos de célculo de cupo. Pero es un calculo imagi-
nario, porque a ninguna persona que entienda de derecho civil, ni
a ningun juez, se le puede ocurrir que los dos créditos para efec-
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10.

i1,

12.

tos de procesos son un mismo crédito. Son créditos que forman
una unidad para efecto del célculo del riesgo, pero nada mas.

Lo mismo ocurre en el caso de los préstamos hechos al marido: se
suman como préstamos hechos al cényuge, o como préstamos
hechos al hijo.

Entonces, cuando la esposa va a pedir su crédito, le suman como
si se hubieran desembolsado los que se le desembolsaron a su
esposo.

La fiducia mercantil genera una propiedad plena y perfecta pero
instrumental; esto contradice el primer pronunciamiento pero,
como decia, es una lista.

La Superintendencia se ha basado fundamentalmente en los ar-
ticulos 1, 5, 25, 58 y 303 de la Constitucién.

La sociedad fiduciaria que enajena bienes fideicomitidos por una
sociedad que esta en concordato, sin autorizacién previa de la
Superintendencia, incurre en fraude a resolucién judicial, pero no
la fiduciaria propiamente, sino los administradores, los ejecutivos
que obren de esa manera.

El concordato es un proceso que busca la satisfaccion del interés
general y que persigue la equidad entre quienes comparecen al
proceso.

Es un proceso universal. Este pronunciamiento me parece nove-
doso e importante: es universal el objetivo porque comprende todo
el patrimonio realizable del deudor. En lo subjetivo, porque en él
deben participar todos los acreedores que aspiren a obtener su
pago, y en lo procesal, porque atrae ante un solo conductor, todos
los procesos de caracter patrimonial que se adelanten contra el
deudor.

La Superintendencia tiene competencia para decretar el embargo
de los bienes fideicomitidos.
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Hasta aqui el inventario de los primeros pronunciamientos.

A continuacién se senalan los pronunciamientos que han sido modifi-
cados o eliminados, como consecuencia de los recursos interpuestos
contra ellos.

1. “La propiedad en cabeza de las fiduciarias es una propiedad for-
mal”.

Lo anterior se dijo en Paz del Rio, pero en el caso de Ancla, se
aclaré que no era afortunado haber dicho eso, pues no es una
propiedad formal sino una propiedad plena, como dice la Superin-
tendencia, es plena y perfecta. Pero afecta a los propdsitos sena-
lados por el constituyente en el acto constitutivo del fideicomiso y
estd atada a los numerales 32 y 62 del articulo 98 de la Ley 222, o
sea, es plena y perfecta, pero no puede la fiduciaria proceder con
esos bienes fideicomitidos como obra con los propios, porque con
ellos obra segun le convenga y parezca, pero con los fideicomiti-
dos, segun conviene y parece al constituyente, de acuerdo con el
contexto general que se sefnala en esta Ley 222.

2. “Laenajenacion de los bienes fideicomitidos, sin autorizacion pre-
via de la Superintendencia, constituye fraude a resolucién judi-
cial”.

Este es otro pronunciamiento que se accidentd, porque hemos
tenido un cambio. En un caso concreto la Superintendencia admi-
te el concordato y le avisa a la sociedad fiduciaria que este empre-
sario ha entrado en concurso. Parece que la sociedad fiduciaria,
tan pronto recibio la noticia se preocupé muchisimo, vendi6 rapi-
damente los bienes y entreg6 los dineros a los beneficiarios. La
Superintendencia se escandaliz6 al saber que la fiduciaria olvido
respetar lo que el juez dispuso, y trat6 de llevar su causa ante Ia
fiscalia para que respondiera por fraude a resolucion judicial.

Esta fiduciaria, por medio de sus apoderados, presentd un escrito
en el que hizo ver que la Superintendencia solamente le comunicé
que estaba en concordato, por lo cual la Superintendencia recogio
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el pronunciamiento y revoco la decisiéon de enviar la causa a la
fiscalia por esa circunstancia. Pero sigue en esencia argumentan-
do que si una sociedad fiduciaria, a sabiendas de una orden de la
autoridad judicial, como es la Superintendencia en este caso, no
respeta la decision, debe responder ante la administracion en tér-
minos de derecho penal, porque la Superintendencia tiene la cali-
dad de juez para ese caso.

3. “La Superintendencia de Sociedades tiene competencia para de-
cretar el embargo de los bienes fideicomitidos una vez la sociedad
sea admitida a concordato”. Ese pronunciamiento, que se hizo en
el caso de Paz del Rio, se ha modificado ahora y se dice que no es
asi, pues esos bienes no pertenecen al empresario en concordato,
sino a la sociedad fiduciaria.

Lo que pasa es que se esta reconociendo con absoluta claridad que los
bienes salen del patrimonio del deudor y entran al de la fiduciaria,
pero no para mezclarse con los propios, sino para que en cabeza de la
fiduciaria y como vocera del patrimonio auténomo, obre en orden a
satisfacer los propositos que senald el constituyente, con una limitante:
si va a pagar deudas de un constituyente que entre en concordato, el
pago tiene que someterlo a lo que dispone el numeral 6° del articulo
98 de la Ley 222.

Es practicamente la esencia, el resumen de todo este problema.

De otro lado, Carlos Eduardo Manrique afirmo, si no entendi mal, que
cuando la sociedad fiduciaria paga las obligaciones del deudor en con-
cordato, no hay pago, sino que el deudor en concordato sigue con la
deuda que habia creido pagar mediante el fideicomiso. Eso me causa
panico.

La otra causa que me produce panico es que los bienes que se llevaron
al fideicomiso dejan de ser del fiduciante y cuando se paga deudas que
él tenia, no se genera la extincion que acabo de resenar. lo cual quiere
decir que se queda sin los bienes pero con las deudas; esa parte gene-
ra un desajuste contable y ahi la Superintendencia ha hecho un pro-
nunciamiento, sobre un punto fundamental.
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La Superintendencia ha dicho, un poco vanidosamente, que si hay
alguien que sea vendedor del fideicomiso, es la Superintendencia, por-
que a casi todos los empresarios que van a buscar arreglos extra-
concordatarios, les sugiere pensar en un fideicomiso, pues se consi-
dera una institucion encantadora, que tiene su majestad, tiene su
importancia, tiene su trascendencia; pero como los acordeones, no
sirve para todo, tiene un limite, y entonces la fiducia no puede servir
para todo lo que se pretende; la fiducia s6lo dentro de ciertos linde-
ros, es eficiente, prospera, exitosa y socialmente conveniente.

Existe una paradoja en el pronunciamiento que se hizo en el mes de
septiembre de 1997, sobre un empresario que esta en concordato y
cuyos bienes en fideicomiso aspira a que se vendan. Se trata de unos
lotes que le sobran, pues no son parte de su actividad industrial. Es-
tos terrenos aledanos a su planta, son muy valiosos. Entonces solici-
taba que se los dejaran vender a fin de pagar la deuda del mas exigen-
te de sus acreedores, con lo cual se quitaria esa carga tan terrible y ya
la formula se volveria mas expedita.

Dijimos que si pero no. &Por qué si? Porque era 16gico y sensato y
porque lo que ha venido diciendo la Superintendencia es que la socie-
dad fiduciaria, cuando quiera pagar obligaciones del deudor en con-
cordato, con lo suyo, puede hacerlo sin permiso de la Superintenden-
cia, aunque obviamente, con autorizacion de la junta directiva, porque
habria un escandalo mayusculo si la sociedad fiduciaria se pone a arre-
glar cosas ajenas.

Pero cuando quiera comprometer bienes del fideicomiso para pagar
deudas del empresario en fideicomiso, tiene que solicitar el permiso del
superintendente, para que él racionalice el caso y decida si lo autoriza.

En este caso, le dijimos, su propuesta era sensata y conveniente; se
extingue la deuda del beneficiario de la garantia fiduciaria, y aunque
un activo importantisimo se consume en ese fin, todo eso es razonable.

Sin embargo. se le dijo que no, porque la solicitud la habia enviado
quien no tenia la voceria. En materia de concordatos, algunas cosas
tiene que pedirlas el gerente y otras deben tener aval, garantia o pa-
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trocinio de la junta concordataria. En este caso, sin la aquiescencia de
la junta, la solicitud llegé mecanicamente mal planteada, y se le recha-
z0 no porque no fuera inteligente o no tuviera sentido juridico, sino
porque quien la postulaba no era el legitimado. Existe la posibilidad
de volverlo a radicar, pero ya a esa solicitud se le dijo que no. Por eso
decia que se le dijo si pero no, pues es posible que esto ocurra.

Para hacer justicia al contexto del pronunciamiento de la Superinten-
dencia, jamas ha dicho que es imposible pagar, ha dicho que puede
pagar, pero con la autorizacion del superintendente.

La otra preocupacién que me quedo de lo que reseno Carlos Eduardo
Manrique, es que el acreedor con garantia fiduciaria, para la Superin-
tendencia no tiene garantia; tiene el amparo, tiene un mecanismo de
pago, llamado comercialmente garantia pero, como llaman los ultra-
fuertes, los vencedores, son cosas para el mercadeo de los productos
de las entidades financieras. Sin embargo, las cosas no son fuertes ni
son vencedoras, son CDT, pero los llaman asi para hacer publicidad
elegante y acaso efectiva, y asi se ha llamado el fideicomiso en garan-
tia, se dice que es una garantia. La verdad es que no constituye
garantia real ni garantia personal. Es un buen producto, es un buen
contrato, es un mecanismo que sirve para mucho, pero no para tanto.

La Superintendencia piensa que el tenedor de certificado de garantia
fiduciaria si debe hacerse parte en el proceso concordatario.

En varios pronunciamientos la Superintendencia hablo de deber o de
obligacién; no es deber u obligacidn, sino realmente una carga, pues
él no esta obligado a hacerse parte. Lo que ocurre es que si no se hace
parte, se somete a todas las adversidades que puedan derivarse de
férmulas que a él no le resulten amables, pero no esta obligado, su
derecho sigue siendo su derecho y sera atendido entre los Gltimos. Si
quiere hacerse valer entre los primeros, debe hacerse parte, y si tiene
colaterales, hipotecas o prendas, sera tasado con esas garantias, pero
el certificado fiduciario no le da privilegio alguno, es decir, el certifica-
do fiduciario en este caso no sirve para que se le trate de manera
distinta a la que le corresponde.
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Se puede pagar esa deuda con bienes fideicomitidos, repito, si se pue-
de pagar.

La Superintendencia no habia hecho énfasis en el numeral 6° de un
articulo, pues se habia detenido en el numeral 3%; el avance ha estado
en que hemos bajado al 62 donde hay un cambio importantisimo,
porque la Superintendencia aduce ahora que ella no es juez, como lo
dijo Carlos Eduardo Manrique. No es juez del contrato, es juez del
concordato, que es totalmente diferente, o sea, el contrato se celebré
de buena fe y genera responsabilidades, consecuencias; el contrato es
intocable. La Superintendencia no se puede meter, el contrato es lo
que era y soporta las adversidades y fortalezas con que contaba. El
superintendente no tiene competencia para tocar ese contrato, pero
si el concordato.

Este articulo 98 dice en el tercero: “Cuando se decreta el concordato
debe prevenir al deudor que sin su autorizacion no podra realizar
enajenaciones que no estén comprendidas en el giro ordinario de
sus negocios, ni hacer pagos o arreglos relacionados con sus obliga-
ciones, ni reformas estatutarias cuando se trate de personas juridi-

”

cas .

La Superintendencia previene al empresario en concordato sobre su
imposibilidad de pagar o hacer daciones en pago a escondidas, pero
estudia sus propuestas de solucion y si son sensatas y si el superin-
tendente esta de acuerdo, se autorizan.

Aqui habia reposado gran parte de los pronunciamientos de la Super-
intendencia. Tal vez en eso hay grave error, porque si estd mediando
el fideicomiso, no es el deudor el que paga, es la fiduciaria con los
bienes fideicomitidos, por lo cual habra que buscar la respuesta en el
ordinal 62, donde dice: “A partir de la inscripcién de la providencia
que decrete el concordato, todo pago o extincion de obligaciones
concordatarias se sujetard a las reglas establecidas en esta ley”, o
sea, todo pago hecho por amigos, colaboradores, sociedades fiducia-
rias, apoderados, no importa quién paga, si la deuda que se paga es
deuda concordataria, esta sometida a esta ley.
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Una lectura adecuada quiere decir que el deudor no puede pagar deu-
das concordatarias con lo suyo, ni modificarlas, ni hacer daciones en
pago. sin la aquiescencia del conductor del proceso.

Y segun el 6°: “Las sociedades fiduciarias, los apoderados, los agen-
tes, los depositarios, otras personas distintas del deudor, no pueden
pagar deudas del deudor sin conocimiento y autorizacién previa del
juez en concordato”. Si lo hacen, la ley dice que esos pagos seran
ineficaces, y en ese sentido se ha pronunciado la Superintendencia
con base en este 6°.

Esto cierra, resume y muestra la evolucion que hemos tenido y en la
que seguimos participando, porque hay una circunstancia que no se
ha mencionado porque es tema para otro dia, y es aquella referida a la
Jjurisprudencia constitucional. Muchas personas, por la via de tutela
han hecho llegar su pesar ante la Corte Constitucional. Hay casos en
que a cualquier persona se le parte el corazén, cuando el trabajador en
concordato ve que los bienes que eran los bienes de la fabrica, los
bienes del empresario en concordato, ya no estan en su cabeza, sino
en otras manos para otros fines. Y cuando reclama su pensién, su
seguro social, no se le paga lo minimo que le corresponde, porque “no
hay con qué”. Asi, todo lo hecho durante tanto tiempo, esta en fidei-
comiso y ya no hay con qué pagar las deudas.

La Corte ha analizado esto y el 9 de octubre de 1997 hizo dos pronun-
ciamientos en los que emplaza al superintendente de sociedades a
que se “deje de andar con tantas cositas de incisos y cosas y ordene
que paguen, no mas"; el pronunciamiento, de una radicalidad absolu-
ta, dice “no hagamos tanta gimnasia”, pues los trabajadores se que-
daron sin el pan, se quedaron sin su cesantia, sin nada, y los pensio-
nados también sin nada...

Estas dos sentencias llegaron y el mismo dia nos pronunciamos en
ese sentido; le dijimos a la compania que dispone de cinco dias para
pagar. £Como hara el administrador de esa empresa en concordato?,
no s€, sinceramente no tengo idea cémo va a hacer. Pero Ia ley le dice
que tiene que pagar.
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Tenemos 19 sentencias bien delicadas y en algunas si el funcionario
jurisdiccional o administrativo a quien se le ordena por via de tutela
obrar en cierto sentido, no lo hace, puede ser sometido a adversida-
des personalisimas, puesto que la libertad individual podria estar com-
prometida. Creo que eso es sensato, y la Corte ayuda a que lo sea.

A manera de ejemplo, una representacion grafica nos ilustra dos posi-
ciones antagonicas: una persona llega a la oficina de los concordatos
con todos sus arreos: corbata, sombrero, buena ropa, reloj, joyas y
dinero, para presentarse en el proceso, ante una audiencia de acree-
dores y decirles, “quien les debe soy yo, lo que tengo esta conmigo”.

Por otro lado, un empresario que llega sin sombrero de copa, después
de haber ocultado el batl y el dinero en otra parte, y de haber dejado
la caja fuerte sin caudales, se presenta con un gran expediente bajo el
brazo, pero practicamente desnudo, a decirles: “Heme aqui, estoy en
concordato, pero como quieren que les pague, si mis bienes estan en
fideicomiso”.

Preguntas

P. <Que opina la Superintendencia en materia de titularizacion frente
al fideicomiso que se forma en ese momento, es decir, si la socie-
dad entra en concordato, qué pasa con los activos subyacentes?

R. Mire, si uno hace una reflexion basada en la contabilidad que cono-
cemos los abogados, la imagen en el primer instante es la siguiente:

Existe en la columna de los activos, digamos, un edificio, y en los
pasivos, 5.000 millones; constituido el fideicomiso, pasivos 5.000
millones, derechos fiduciarios 5.000 millones. Asi, el balance se-
nala que el edificio que antes estaba en el renglon bienes inmuebles,
ahora estd remplazado por derechos de crédito, o sea, cambia el
lugar donde se representa el patrimonio. Pero sigue el individuo
con los mismos activos y pasivos que antes tenia.

Ahora, équé pasa con el banco al que se le debe? Por ejemplo,
cuando Paz del Rio entra en concordato, al Banco de Colombia se
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le debian 100 millones, se le siguen debiendo, porque el fideico-
miso no es un modo de extinguir las obligaciones, el fideicomiso
es solamente un sistema para facilitar, organizar y asegurar el
pago, pero no extingue la deuda a favor del Banco de Colombia.
Si se considerara que es extintivo, pues no se le deberian las
obligaciones.

Hemos visto que en la presentacion documental que hace Paz del
Rio, se reconocen deudas ante los trabajadores, la Dian, el Seguro
Social, el Banco de Colombia, el Banco de Bogota, etc.

Pensamos que ese banco puede optar por hacerse parte en el con-
cordato, aunque no esté obligado, porque si no se hace parte, las
mayorias de pronto adoptan férmulas que no le convienen. El pro-
nunciamiento ha sido muy claro y enfatico en eso, el fideicomiso
no es un modo de extinguir las obligaciones, por lo cual, quien era
acreedor sigue siendo acreedor, no obstante mediar fideicomiso
en garantia.

De otro lado, ¢sera verdad que no se puede tocar los bienes que
estan en el fideicomiso? La Superintendencia ha dicho que si se
puede tocar, lo que pasa es que para disponer de esas cosas en
orden al pago de obligaciones del deudor en concordato, ha de
mediar la autorizacion de la Superintendencia.

Tal vez en eso ha habido un mal entendido, porque se ha insinuado
que no se puede tocar.

¢Queé pasa con la sociedad fiduciaria que en presencia de este fe-
nomeno del concordato, se queda con unos bienes de los cuales no
puede disponer? Pienso que vale la pena que evalien opciones
como la frustracién del fin en el contrato, y de pronto la opcién de
imposibilidad para desarrollar el propésito del fideicomiso, si de eso
Se tratara.

En la vida real hemos visto que sigue siendo posible desarrollar el
fideicomiso, con la aquiescencia del conductor del proceso. Hay
casos en los que el deudor ofrece entregar propiedades, maquina-
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ria o materia prima en dacion en pago, pero la Superintendencia no
ha tenido la felicidad de llegar al pronunciamiento, porque asuntos
mecanicos han dificultado la respuesta positiva.

El tema de la titularizacién no lo hemos tocado porque no nos ha
correspondido, no ha llegado dentro de la escenografia que se ha
presentado alli, por lo cual no hemos hecho pronunciamiento nin-
guno.

Si la Superintendencia no es el juez del contrato, la Unica autoriza-
cion que ella podria dar seria para pagar a los beneficiarios de la fi-
ducia, de manera que la destinacion de activos por orden de la Su-
perintendencia para un fin distinto de pagarles a los beneficiarios
acreedores garantizados con la fiducia, en mi opinion no se podria
hacer y me parece que la Superintendencia coincide en eso, porque
ya en algun caso se abstuvo de ordenar la composicion del patri-
monio para pagar aun a los trabajadores, aunque la parte resoluti-
va le hizo un caluroso llamado a leer las sentencias de la Corte
Constitucional a las partes.

. Si eso es asi, fijense ustedes que los bienes estan en un limbo,
porque la fiduciaria no puede cumplir la finalidad que es pagarles a
los acreedores, s6lo podria hacerlo con la autorizacion de la Super-
intendencia, pero la Superintendencia ha congelado los bienes para
pagar a los acreedores preferenciales: Estado, trabajadores y otros.

Y ademas, hay otro tema. Yo también pensé en determinado mo-
mento que el numeral segundo del articulo 1240 del Cédigo de
Comercio, dice que una de las causales de extinciéon del negocio
fiduciario es la imposibilidad de cumplir el fin. Entonces yo dije,
muy sencillo, convoquemos un tribunal de arbitramento, acreedo-
res, fiduciaria y fideicomitente, y les decimos a los arbitros que
liquiden el fideicomiso y digan de quién son los bienes, lo cual va a
ser un ejercicio muy interesante de colisién de competencias; pro-
bablemente sea esa una alternativa para solucionar el tema, pero
sobre la base de que no se pueda, de que sea imposible, en dos
autos la Superintendencia ha dicho que si es posible que se cumpla
con la finalidad, porque yo podria eventualmente darle la orden de
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que cumpliera la fiducia. Luego, quizas desde el punto de vista de
formulacion de la demanda, podria excepcionar el deudor, pues no
esta demostrado que es imposible cumplir la finalidad del contra-
to, con lo cual, en mi opinion, seguimos en un limbo.

P. Usted ha aceptado que los bienes fideicomitidos no forman parte
de la base concoraataria, ha aceptado que la Superintendencia de
Sociedades no es juez del contrato de fiducia. <Con que facultad y
con que competencia puede la Superintendencia dar o no dar per-
miso para disponer de esos bienes, pregunto, si ese deudor me
transfiere su casa, puede la Superintendencia en un momento dado,
darme permiso a mi, la fiduciaria, para venderia o no, cuando soy
yo la propietaria plena de ese bien?, cigualmente es competente la
Superintendencia para aar permiso de disponer o no de unos bie-
nes, cuando esos bienes son plenamente del patrimonio autono-
mo y del administrador fiduciario?

R. Si, la competencia esta dada en la parte tercera del ordinal sexto
del articulo 98 de la Ley 222 de 1995, donde dice claramente que
lo puede hacer y, como decia hace un momento, no lo ha hecho
porque no se ha dado la parte mecanica que permita salir con ese
pronunciamiento, pero si esta propuesta la competencia.

P. Yo quisiera complementar con una cosa: aqui tenemos que partir
de una realidad y es que la Superintendencia es juez y es juez de
unica instancia.

Quisiera hacerle una pregunta, no tanto con respecto a los pro-
cesos concordatarios en donde afortunada o infortunadamente,
sin tomar una posicion, se ha lanzado una serie de doctrinas que
evidentemente perjudican al sector fiduciario y concretamente a
las fiduciarias y la ejecucion de los contratos que estas adminis-
tran en los que, por supuesto, son partes. El caso de los jueces
ha sido una extension a mi manera de ver indebida ya que han
utilizado medidas cautelares como los embargos para afectar de-
rechos o bienes fideicomitidos, derechos fiduciarios, lo que de
alguna manera obstaculiza el cumplimiento de patrimonios auto-
nomos.
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Me parece que la Superintendencia ya tuvo oportunidad de acla-
rar de que no es que el embargo recaiga sobre los bienes fideico-
mitidos directamente, sino que sea una medida que afecte a los
derechos fiduciarios, pero me preocupa que se esta haciendo
carrera en algunos jueces, en algunos tribunales, en algunas ins-
tancias judiciales, una especie de extension de esta doctrina que
yo no considero pertinente desde el punto de vista_juridico y ni
desde el punto de vista de la sana logica. Quisiera saber su opi-
nion sobre eso.

. El doctor Manrique varias veces hizo un comentario que yo consi-
dero muy amable y verdadero, no por bondadoso verdadero, Sino
porque es verdadero.

Es un tema en el que ha habido una evolucion, un avance progresi-
vo de pequenas definiciones que se han ido proponiendo, defini-
ciones virtuosas y exigibles dentro de los procesos en los que sur-
gen. Sin embargo, lo que se ha hecho en Paz del Rio, por ejemplo,
no puede generar un efecto de contaminacién; no puede pensarse
que todos los fideicomisos quedaron estigmatizados y que todas
las cosas son como se dijo en el auto Paz del Rio.

En alguna solicitud que llegé a estos procesos, un memorial breve
decia: sirvase declarar que lo que se dispuso en el caso Paz del Rio,
no es doctrina general, sino la providencia para Paz del Rio.

Nosotros rechazamos el pedimento por razén procesal, le dijimos
que habia precluido la instancia y ya el asunto estaba ejecutoriado,
pero hagase ver que por razén del principio de relatividad, lo que
se dijo alli, bueno o malo, quedd para ese lugar y en eso el superin-
tendente se juega su libertad porque es juez de Unica instancia,
esos actos tiene que tomarlos con mucha conciencia y puede que
se equivoque pero debe estar seguro de lo que esta haciendo, por-
que puede ser llamado ante los jueces en lo penal y puede ser
emplazado para que responda con su patrimonio por lo que esta
haciendo y el Estado puede ser también demandado para que res-
ponda por los danos de una inadecuada administracién de justicia
que se hiciera por su conducto.
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Todos estos pronunciamientos han ido aportando elementos para
llegar a tener una vision de la casuistica y encontrar soluciones.

Pienso que acercamientos como el de hoy, deben entenderse como
ceremonias de la inteligencia, como fiestas de la inteligencia, por-
que yo creo que todos dejamos nuestras pretensiones e investiduras
en el perchero que esta en la puerta y aqui entramos profesiona-
les, abogados, profesores universitarios, a compartir, sin preten-
siones, a exponer lo bueno o malo que se ha hecho, buscando no
que las cosas se mantengan como estan, sino que lo imperfecto se
pueda identificar para solucionarlo de alguna manera.

Soluciones hay muchas, y conflictos hay muchisimos; de pronto
existen jueces que estén equivocados o confundidos, eso es pro-
bable, y que la experiencia pueda estar equivocada, también es
probable.

Hay un esfuerzo para tratar de mejorar y por eso se han senalado
cosas que no fueron afortunadas y que hoy se recogieron. Yo es-
toy seguro que algunas de las que hay sobreviven, algunos de
ustedes se pondran también muy felices si manana desapare-
cieran.

Pero muchas deben permanecer porque siguen siendo sensatas y
siguen siendo justas.

Quiero llamar la atencién de ustedes sobre una circunstancia de-
masiado importante: la Ley 222 dice que todo pago que se haga
de deudas de un deudor en concordato, esta sometido a esa espe-
cie de empaque, de coraza, de esfera, que trata de garantizar la
par condictio creditorum.

Prescindan de que ustedes son banqueros, que son abogados, o
que son expertos, y piensen qué pasaria si los concordatos fueran
solamente encuentros entre deudores pobres y acreedores insa-
tisfechos y donde los mas previsivos hubieran logrado hipotecas,
prendas o fideicomisos que los excusaran de comparecer a esta
conflagracién que implica el concordato.
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El concordato es un encuentro de todos para buscar entre todos
una solucion posible. Yo pienso que si no se hace esa reflexion, se
puede afirmar también que la hipoteca se puede hacer efectiva por
fuera del concurso y la prenda también por fuera del concurso y el
fideicomiso por fuera del concurso.

Se pregunta acerca de la posicion de la Superintendencia frente a
las acciones revocatorias de fideicomisos constituidos con ante-
rioridad al proceso concursal.

. Nosotros estuvimos haciendo una indagacion sobre cémo andan
estas cosas en Inglaterra y en [talia y recibimos unas noticias que
de alguna manera nos serenaron.

En el régimen de fraude inglés esta considerado como criminal y
gravemente penalizado el comportamiento de quien hace fideico-
misos dentro de cierto tiempo anterior a su conflagracion y se
presenta pobre ante sus acreedores; no estoy hablando de la
accion revocatoria concursal, porque ese es otro tema separado,
sino es el manejo penal, 0 sea, existe ese tipo de tendencia y
existe también una serie de pronunciamientos bien antiguos.
Hemos identificado mas de siete pronunciamientos en los que se
considera que sin accion revocatoria concursal, el comportamiento
es bastante analogo al que ha sugerido la Superintendencia y en
un texto del profesor Galgano que se llama £/ Negocio Juridico,
encontramos hace muy poco en una version en espanol, que el
profesor Galgano se refiere a como se maneja la insolvencia y el
fideicomiso, qué relaciones hay entre el proceso concursal y los
fideicomisos y nos alegré muchisimo ver que en una nota bien
extensa de dos o tres pdginas, la tesis y solucion propuestas es
sustancialmente la que ha propuesto la Superintendencia, eso
nos halaga.

Entendiendo que el proposito de esta posicion de la Superinten-
dencia de Sociedades no es tan loable. Quedo intranquila porque
no encuentro coherencia juridica; quisiera, doctor Laguado, que
me contara como si se acepta que los bienes del patrimonio auto-
nomo no son propiedad del deudor y que esos fueron sustituidos
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por la calidad de beneficiario, porque no son esos derechos de
beneficiario los que van al concordato, por un lado.

Y por otro, si los acreedores con garantia personal no estan obli-
gados a ir al concordato, por qué en virtud de esa interpretacion
de ustedes se esta de hecho revocando o anulando ese derecho de
los acreedores y también el efecto del contrato de fiducia.

R. Por una razén sencilla: el acreedor con garantia personal no esta
obligado en el sentido “obligaciéon” de derecho civil, sino que él
tiene una opcion, que es comparecer al proceso para exigir del
deudor original el cumplimiento de la prestacion. O la otra, irse por
fuera del proceso y perseguir al avalista o al codeudor, o al fiador,
en un proceso puramente civil sin congestionar entonces el con-
cordato.

Para nosotros es muy claro que quien toma la segunda opcion, no
ha de ir al proceso concordatario, pues ha tomado el otro camino,
ha venido persiguiendo. Pero también pensamos que ese deudor
que paga, ese avalista, entraria en una sustitucién, no en una su-
brogacion, y que €l podria hacerse parte a través de una postulacion
de contingencia: diria: “Yo tengo el riesgo de ser condenado a pa-
gar una plata que posiblemente me va a quedar debiendo este
deudor en concordato, recon6zcame desde ahora como una con-
tingencia pasiva a cargo de la masa”. Eso se ha presentado, es
absolutamente técnico y es algo que esta resuelto de buena mane-
ray creo que en eso hay una comprension adecuada.

En cuanto a lo otro, nosotros no estamos haciendo una mezcla de
los patrimonios fideicomitidos y de los patrimonios del deudor en
concordato, sino que hemos valorado, hemos puesto en especial
estima el numeral 6° del articulo 98 de la Ley 222, donde dice que
todo pago, cualquiera fuera la mano a través de la cual se hiciera,
cuando se trata de cancelar deudas de deudor en concordato, ha
de hacerse con sujecion al contexto de la Ley 222, lo cual genera
dos consecuencias: esa especie de visto bueno o autorizacién pre-
via del conductor del proceso, y la ineficacia en caso de que el pago
se hiciera de otra manera.
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Este asunto es bien complejo, es un tema en el que todavia hay
mucha tela por cortar y muchas cosas por perfeccionar.

Creo que como obra de hombres, esta es perfectible y seguramen-
te muchas cosas son desacertadas y van a cambiar en el futuro.
Pero no debe quedar entre ustedes la sensacion de que esto es
motivo para considerar que el fideicomiso carece de mérito y sus-
tancia, que el fideicomiso en garantia esta gravemente afectado y
que el futuro de la institucion esta en entredicho.

Pienso que estos son unos puntos que deberan perfeccionarse,
con el apoyo de ustedes, con el apoyo de la universidad, de la
academia y de los que litigan, que son los que realmente van cons-
truyendo las respuestas en forma progresiva.
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ELEMENTOS DE LA FIDUCIA DE GARANTIA
e Contrato de fiducia mercantil
— Transferencia de propiedad
— Patrimonio auténomo
* Limitacién de responsabilidad patrimonial
— Intermediacion
 Sin posicion propia (instrumental)
e Sin representacion (es un tercero)
* Finalidad: ser garante de obligaciones

— Garantia personal
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EL ESTADO PROHIJA EL ESTABLECIMIENTO DE LA FIGURA
ANTECEDENTES COLOMBIANOS

e El oficio OJ. 136 del 13 de noviembre de 1981, Boletin 073 de la
Oficina Juridica de Superbancaria, determiné que la fiducia de ga-
rantia era viable juridicamente, al aprobar los modelos de contrato
para desarrollar la figura.

* Mediante oficios 002737 de 25 de enero de 1988 y 040130 del 31
de agosto de 1989, el superintendente bancario delegado para Ins-
tituciones Financieras:

- Ratifico la validez plena de la figura, con la tnica salvedad de que la
fiduciaria fuera acreedora garantizada.

- Opino que se trataba de una garantia personal, que no otorga dere-
cho de persecucion y preferencia al acreedor garantizado.

* Enla Resolucion 2053 de 1989, articulo 17, letra b), la Superinten-
dencia Bancaria “asimilo” la fiducia de garantia a las garantias rea-
les para efecto de la contabilizacion de los créditos con ella garan-
tizados, amplid el cupo de crédito y mejoré la contabilizacion de
provisiones, con lo cual refrend6 la fiducia como medio eficaz de
garantia.

e Mediante resolucion 2092 del 14 de junio de 1991 de la Superin-
tendencia Bancaria,

“Por la cual se establecen las clases de garantias o seguridades
que pueden aceptar las instituciones financieras para realizar ope-
raciones activas de crédito hasta por un 30% de su patrimonio
técnico”.

- Elarticulo 1° numeral 9° admitié “contratos irrevocables de fiducia
mercantil de garantia” dentro del grupo de estas seguridades o
garantias, con algunas condiciones, como la afectacién de bienes
inmuebles al contrato, y la cobertura en exceso de 50% sobre el
valor de la deuda.
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* Posteriormente, la circular externa 006 de 1991 de Superbancaria.
(Hoy literal b, capitulo 12, titulo 5°, circular 7 de 1996 -Basica
juridica- de Superbancaria), prescribio:

- “Entiéndese por fideicomiso de garantia aquel negocio en virtud
del cual una persona transfiere de manera irrevocable la propie-
dad de uno o mas bienes a titulo de fiducia mercantil, o los entre-
ga en encargo fiduciario irrevocable a una entidad fiduciaria, para
garantizar con ellos y/o con su producto, el cumplimiento de cier-
tas obligaciones a su cargo y a favor de terceros, designando como
beneficiario al acreedor de estas, quien puede solicitar a la enti-
dad fiduciaria la realizaciéon de la venta de los bienes fideicomiti-
dos para que con su producto se pague el valor de la obligacién o
el saldo insoluto de ella ... Las obligaciones asi garantizadas, se
consideran para efecto de la calificacion de cartera que corres-
ponde efectuar a las instituciones financieras, de garantia admisi-
ble, segun lo dispuesto en el articulo 42 literal e del Decreto 2360
de 1993".

* El Decreto 2063 de 1993 en sus articulos 3° y 4°, senal6 la fiducia
de garantia como una “garantia admisible”, esto es, que ofrece “un
respaldo juridicamente eficaz al pago de la obligacién garantizada,
al otorgar al acreedor una preferencia o0 mejor derecho para obte-
ner el pago de la obligacién”.

* En oficio 97011542-5 del 29 de mayo de 1997, esto es, después
de los pronunciamientos dentro del concordato Acerias Paz del Rio,
dijo la Superintendencia Bancaria:

- “Sobre este punto en particular, cabe anotar que el hecho de que el
fiduciante se vea abocado —con posterioridad a la transferencia de
los bienes a titulo de fiducia mercantil en garantia— a un proceso
concordatario, n7o constituye en nuestro criterio razon valida para
que el gestor fiduciario deba abstenerse de cumplir con la finalidad
determinada en el acto constitutivo.

- Continuta el mismo oficio 97011542-5: “Y si los bienes inmuebles
fideicomitidos no son ya de propiedad del constituyente (hoy en
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concordato), como que el dominio lo ostenta la fiduciaria, es 16gico
entonces que los bienes que integran el respectivo patrimonio au-
tonomo no hacen parte de la prenda general de los acreedores del
deudor en concordato (el constituyente) y, por consiguiente, no es
viable que se imponga la restitucion de los bienes fideicomitidos a
la masa de bienes del deudor, ni que se restrinja o impida el cumpli-
miento de la finalidad dispuesta en el contrato, como es la de “...
enajenar los bienes que conforman el fideicomiso, a titulo de venta
o de dacion en pago, y con el producto de dicha enajenacion pague
hasta donde le sea posible el valor de las obligaciones a cargo del
fideicomitente y a favor de quienes tengan la calidad de beneficia-
rios en este contrato”, cuando se den los supuestos facticos para
ello.

- “Asi las cosas, no existe en nuestra opinion —con base en la infor-
macion de que disponemos— ningun fundamento constitucional o
legal que obligue a la fiduciaria desconocer o dejar de observar los
presupuestos legales y contractuales que rigen el desarrollo del
contrato de fiducia mercantil de garantia, en particular de un con-
trato que como el planteado fue suscrito en el ano de 1994 y en el
cual no se ha establecido que su celebracion haya tenido el propo-
sito de defraudar a terceros.

- “Y tampoco encontramos ningun asidero legal para que los acree-
dores del fiduciante que no gozan de respaldo de la fiducia de ga-
rantia en punto a sus acreencias (vale decir no involucradas en el
fideicomiso de garantia citado), puedan perseguir los bienes que
forman el patrimonio autonomo, o modificar la destinacion que
deben tener los mismos acorde con el acto constitutivo.

- “Por lo demas, salvo mejor opinion, la Gnica via para que los bienes
que forman el patrimonio auténomo —en el caso que nos ocupa-—,
puedan quedar afectados por el concordato, seria a través del ejer-
cicio de la accion revocatoria concursal preceptuada por el articulo
146 de la Ley 222 de 1995, bajo el supuesto de que se configuren
y acrediten las condiciones alli indicadas”.
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LA FIDUCIA DE GARANTIA ES UNA OPERACION DE GARANTIA CON-
SOLIDADA EN COLOMBIA

Los activos en fideicomisos de garantia:

$6.576.132.000.000, a junio de 1997 (sujeto a validacion). Oficio
97041349-1 del 8 de octubre de 1997 del intendente de Servicios
Financieros.

Los activos totales en fiducia:

$18.478.685.000.000, a febrero de 1997. Informacion de
Superbancaria via Internet.

Patrimonio de establecimientos de crédito:

$9.076.000.000.000, a junio 18 de 1997. Informacién de Super-
bancaria via Internet.

La situacion de los contratos de fiducia de garantia cuando el
fideicomitente es admitido al tramite del proceso concursal

El contrato sigue vigente

Los bienes son ajenos al fideicomitente

El contrato no se termina

La fiduciaria no puede cumplir con la finalidad de la fiducia
No puede vender los activos fideicomitidos

No puede pagar las obligaciones concordatarias.

Efecto de la situacion actual de la fiducia de garantia ante el con-
cordado:



318 - CarLos Epuarpo ManriQue NIETO

— El acreedor perdio “un respaldo juridicamente eficaz al pago de la
obligacidn garantizada, al otorgar al acreedor una preferencia o mejor
derecho para obtener el pago de la obligacion”. Articulo 4° del De-
creto 2063 de 1994 sobre garantias admisibles.

— La Superintendencia de Sociedades ha protegido la empresa pero
ha desprotegido el crédito, contra el mandato del articulo 94 de la
Ley 222 de 1995. -

* Los activos objeto de la fiducia no pueden ser embargados por el
juez del concordato. Sobre este particular, es necesario tener en
cuenta el Auto 410-2213 del 5 de junio de 1995. Supersociedades,
concordato Acerias Paz del Rio, donde resuelve: revocar la decision
contenida en los oficios 410-17831 y 410-17832 del 5 de mayo de
1995 mediante los cuales se ordend la inscripcién del embargo
sobre las acciones poseidas fiduciariamente por el Fideicomiso GYP
Acerias Paz del Rio - Fiduanglo en Cementos Paz del Rio.

- Se debe destacar que la persecucion de los acreedores anteriores a
la constitucién de la fiducia no se efectia mediante medida cautelar

(Art. 1238 del C. de Co.).

- Una segunda razoén por la que los activos objeto de la fiducia no
pueden ser embargados por el juez del concordato se encuentra
contenida en el auto 410-2213 del 5 de junio de 1995, Superso-
ciedades, concordato Acerias Paz del Rio: “Asi las cosas, queda
claro que los acreedores en modo alguno pueden perseguirlos, pues
ello violaria el articulo 1227 del Estatuto Mercantil, lo cual quiere
decir que el unico evento en el que pueden ser perseguidos los
bienes fideicomitidos, es que los mismos ingresen nuevamente al
patrimonio del fiduciante, bien porque prospere una accién de rein-
tegracién del patrimonio, por ejemplo pauliana, o se extingan los
efectos del contrato de fiducia, por cumplimiento de su finalidad o
por ocurrencia de alguna de las causales previstas en la ley. En
consecuencia, es claro para este despacho que las acciones dadas
en fiducia por parte de Acerias Paz del Rio no pueden estar sujetas
a los efectos propios del tramite concordatario”.
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* No pueden venderse los activos dados en fiducia por el concorda-
do. Sobre este punto, mediante oficio 410-38498 del 18 de julio de
1995, del superintendente de Sociedades se expresé: “Asi las co-
sas, y como quiera que con la venta de las acciones dadas en fiducia
se pretende extinguir obligaciones a cargo de la concordada y en
favor de acreedores que tienen el calificativo de concordatarios,
debe en consecuencia, obtener autorizacién por parte del juez del
concordato. De otra parte, resulta oportuno precisar que la autori-
zacion en mencion se requiere tanto en el evento de que la deudora
realice directamente la operacion o a través de un tercero autoriza-
do por ella para tal efecto (mandatario) tal como acontece en el
caso en estudio, pues el intermediario no obra a motu proprio,
directa o desinteresadamente, sino por cuenta de un mandante y
en cumplimiento de claras y precisas instrucciones, impartidas por
la sociedad deudora, al momento de la constitucién de la fiducia”.

e No se pueden pagar obligaciones del concordado ni vender activos
de la fiducia (no ejecutar el contrato de fiducia). En este sentido, el
auto 410-5447 21-11-95 Concordato Acerias Paz del Rio, confir-
mado integramente por el auto 410-6070 del 18 de diciembre de
1995 y por el auto 410-3480 del 14 de junio de 1997. Resuelve:
“Previénese a la concordada y a sus acreedores, que siempre que
se pretenda, por la concursada o por intermedio de un tercero au-
torizado por ella, entre otros, efectuar pagos, negociar activos o
celebrar acuerdos relacionados con las obligaciones concordatarias,
debera, por parte del empresario, solicitarse autorizacion del juez
del concordato, so pena de la sancién legal de ineficacia”.

— Auto 410-653 del 5 de febrero de 1997, concordato Ancla por el
cual se dispuso oficiar a la Sociedad Fiduciaria Cooperativa de Co-
lombia S.A. para que se abstenga de proceder a enajenar o dispo-
ner a cualquier titulo de los bienes entregados en fideicomiso por la
empresa Cervecera Ancla S.A., mediante contrato de Fiducia Mer-
cantil de Administracién y Pagos. salvo lo dispuesto en el articulo
segundo de este proveido.

Este mismo dispuso advertir a la fiduciaria que debe proceder en
forma inmediata a reintegrar los dineros del fideicomiso al patri-



320 - CarLos Epuarpo ManriQue NIETO

monio comun de los acreedores, para lo cual se servira constituir
un deposito en el Banco Popular, oficina principal, mediante la cons-
titucion de titulos a la orden de la Superintendencia de Sociedades-
Concordato Cerveceria Ancla S.A., que se servira entregar a este
despacho mediante la correspondiente acta de entrega y recibo.

Sin embrago, es de aclarar que fue revocado este numeral median-
te auto 410-6047 del 12 de septiembre de 1997.

— La prohibicién de venta de activar fue ratificada mediante auto 410-
1112 del 26 de febrero de 1997. Concordato Ancla, donde se dis-
puso:

Advertir a los representantes legales de Cerveceria Ancla S.A. y de
la sociedad Fiduciaria Cooperativa de Colombia S.A., que no pue-
den disponer de los bienes muebles con los cuales se constituyo
el patrimonio auténomo de que trata la cldusula segunda del con-
trato de fiducia mercantil irrevocable de garantia contenido en la
escritura publica XXX. Advertir a la Sociedad Cooperativa de Co-
lombia —Fidubancoop- que debe abstenerse de disponer, en cual-
quier forma, de los bienes que por cualquier causa haya recibido
de la sociedad Cerveceria Ancla S.A. en virtud o en desarrollo del
contrato de fiducia de que trata el articulo primero de esta provi-
dencia.

— Posteriormente, el auto 410-4738 del 29 de julio de 1997, Concor-
dato Ancla, ordeno:

Advertir a la Sociedad Fiduciaria Industrial S.A. Fiducia, y los acree-
dores beneficiarios del contrato de fiducia mercantil contenido en
la escritura XXX que de conformidad con lo dispuesto por los nu-
merales 32y 6° del articulo 98 de la Ley 222 de 1995y concordantes,
no podran sin autorizacion previa y escrita de esta Superintenden-
cia, solicitada en la forma indicada en la parte motiva de este pro-
veido, solicitar ni realizar enajenaciones de los bienes fideicomiti-
dos, ni proceder con ellos o con su producto a hacer pagos y arreglos
relacionados con las obligaciones concordatarias de Cerveceria An-
cla S.A.
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* La enajenacion de activos y pago de obligaciones en cumplimien-
to de la fiducia es ineficaz por la sola admision al tramite concor-
datario.

En este sentido, el auto 410-4253 del 8 de julio de 1997, Concor-
dato Fatecolcar, ordeno:

— Declarar que son ineficaces las enajenaciones contenidas en la es-
critura publica contentiva de la dacién en pago.

— Declarar que son ineficaces los pagos y abonos efectuados por Fi-
duciaria Colmena S.A.

— Oficiar a la oficina de registro de instrumentos publicos zonas nor-
te y centro de Santafé de Bogotad, remitiéndole copia de la presente
providencia con el objeto de que procedan a cancelar las inscripcio-
nes correspondientes a las ventas efectuadas por Fiduciaria Colme-
na S.A.

* La advertencia respecto de la ineficacia de la enajenacion de activos
y pago de obligaciones en cumplimiento de la fiducia es destacada
por el ya citado Auto 410-4253 del 8 de julio de 1997, Concordato
Fatecolcar, donde se ordeno:

— Oficiar a Fiduciaria Colmena para que dentro del término de un
mes contado a partir de la ejecutoria del presente proveido res-
tituya al patrimonio auténomo Fatelcolcar los bienes inmuebles
fideicomitidos, objeto de la compraventa realizada mediante es-
critura publica. El incumplimiento a esta orden acarreara las san-
ciones establecidas en el inciso segundo del numeral 32 del arti-
culo 98 de la Ley 222 de 1995, hasta tanto se reverse la operacion
respectiva.

— Oficiar a Superbancaria.

— Oficiar a la Fiscalia para investigar fraude a resolucién judicial.
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ARGUMENTOS EN QUE SE FUNDA LA DECISION DE NO EJECUTAR LA
FIDUCIA DE GARANTIA ANTE EL CONCORDATO DEL FIDEICOMITENTE

« La orden de inejecucidn del contrato de fiducia no es declaracion de
nulidad ni revocatoria ni declaracién de terminacion, para lo cual no
tiene competencia la Superintendencia.

 ZQuiény cémo se tramita la terminacién y revocacion de la fiducia?
No hay antecedentes que den indicios sobre como se pueden usar
los bienes de la fiducia para un fin diferente de pagar las obligacio-
nes garantizadas.

e Auto 410-6017 del 18 de diciembre de 1995. “El juez del concor-
dato no se pronuncia de manera alguna acerca de la existencia,
eficacia o validez del contrato de fiducia mercantil celebrado irrevo-
cablemente por el empresario del concordado”.

e Enauto 410-6047, del 12 de septiembre de 1997, Conc. de Cerve-
ceria Ancla, la Supersociedades determiné que: la orden consisten-
te en prohibir la ejecucién del contrato de fiducia y por ende el
cumplimiento de la finalidad que estaba inmerso en é€l, no implica,
de por si, la terminacién del contrato fiduciario, pues eventualmen-
te el juez del concordato, examinando los elementos de juicio con
que cuenta, puede autorizar su ejecucion.

e “La Superintendencia no puede desconocer los efectos de la trans-
ferencia de propiedad y separacion patrimonial de los activos en
fiducia, y por eso no puede ordenar la restitucion de ellos al patri-
monio del concordado”. Auto 410-6047 Num. 2.2.2, del 18 de
diciembre de 1995.

— EI concordato es universal. 7odos los acreedores (que pretendan
solucién a su acreencia) deben hacerse parte en el concordato, para
recibir la satisfaccién de sus deudas, salvo los que tienen garantias
personales, que pueden perseguir la satisfaccion de su deuda con-
tra los terceros que los garantizan. Los garantizados “realmente”
también deben comparecer al concurso.
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La fiducia de garantia es una garantia personal pero para efecto del
concordato no puede aceptarse como tal.

La fiducia de garantia no es garantia personal porque los bienes
fuente de pago provienen del patrimonio del deudor.

La fiduciaria no es un tercero porque actua por cuenta y en nombre
del fideicomitente y no de manera auténoma.

El concordato busca no el pago integro de las acreencias sino el
pago equitativo y proporcional de todos los acreedores, organiza-
dos no por su prestancia o fuerza, ni por la prudencia que tuvieron
al llenarse de coberturas y garantias cuando contrataron los crédi-
tos, sino ordenados como lo quiere el Codigo Civil.

En auto 410-6017 del 18 de diciembre de 1995, concordato Ancla
S.A., la Superintendencia dispuso que:

La fiducia es un negocio instrumental. La fiduciaria no act(ia en
causa propia al pagar las obligaciones.

La fiduciaria paga obligaciones del deudor que son obligaciones
concordatarias, porque ella actta por cuenta o en nombre del fidei-
comitente. Esa es la finalidad del contrato de fiducia.

Las obligaciones concordatarias s6lo pueden ser pagadas dentro
del concordato, que es universal, objetiva, subjetiva y procesalmente
(Art. 98 num. 3 Ley 222).

La fiduciaria no puede hacer lo que estd prohibido hacer a su
fideicomitente. Ley 45 de 1923, circular 7 de 1995.

La fiduciaria es plena propietaria de los bienes fideicomitidos, pero
su capacidad de uso y disposicion esta limitada a la finalidad de la
fiducia. Su derecho de dominio es instrumental y no auténomo. (Se
recogio la teoria de la propiedad formal y material).
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- El pago de la fiduciaria no es el pago de un tercero y por tanto no
hay subrogacion y se extingue la obligacion.

- La orden del articulo 94 de la Ley 222 de proteger la empresa
“puede llevar a que la Superintendencia ordene la suspension de la
ejecucioén de los contratos de fiducia mercantil, incluso si las partes
involucradas no solo hacen voluntariamente, encontrandose la so-
ciedad fiduciaria imposibilitada para llevar a cabo el encargo que se
comprometi6 a realizar”.

- La admision al tramite del concordato altera profundamente condi-
ciones de ejecucion del contrato que obliga a interpretarlo de ma-
nera diferente.

- La ejecucién del contrato mas que ilicita se torna inconveniente.

- La funcién social —de raigambre constitucional- obligatoria en el
ejercicio empresarial involucra no sélo al empresario sino a sus
acreedores.

 Frente a las circunstancias dramaticas de la liquidacion de la em-
presa, el Estado social de derecho impone la prevalencia del interés
general sobre el particular de algunos acreedores.

e Esta decision involucra proteccion al derecho fundamental de la
dignidad humana, de la persona y de la familia.

» Colaborar para que las empresas en concordato salgan de la situa-
cién econdmica apremiante, es un deber, impuesto por la obliga-
cion de solidaridad que consagra la Constitucion en Art. 1 y 95
num. 2 C. P

* Respecto de la fiducia, se argumenta lo siguiente:

- Si es transferencia de propiedad plena —no formal y no precaria—y
no lo es a titulo gratuito.

- Si constituye patrimonio auténomo o separado del fideicomitente.
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- Si es valida como garantia en ejecucion singular.

- Sigue vigente después del concordato porque es de tracto sucesi-
VO.

- No se puede cumplir su finalidad cuando el fideicomitente deudor
es admitido al tramite del concordato.

ARGUMENTOS EN QUE SE FUNDA LA DECLARACION
DE INEFICACIA DE LOS ACTOS QUE DESARROLLAN
EL OBJETO DE LA FIDUCIA, ART. 98, NUM. 3, LEY 222 DE 1995.

 La ineficacia opera no obstante que no habia orden especifica del
Superintendente para que la fiduciaria se abstuviera de cumplir el
objeto del contrato.

» El pago de la fiduciaria es el pago del deudor. La fiduciaria paga por
cuenta del fideicomitente. Es un negocio instrumental.

* La fiduciaria paga obligaciones concordatarias.

e Los acreedores beneficiarios de la fiducia son acreedores
concordatarios.

e Si no puede pagar, tampoco puede vender, porque su actuacion
esta vinculada a la finalidad del contrato.

SUGERENCIAS

 Definir como se usan o para qué sirven los bienes en fiducia mien-
tras se resuelve el concordato, o en caso de que se declare fracasa-
do determina si se resuelve o se termina el contrato.

e Darles a los acreedores garantizados alguna preferencia o prela-
cion, acorde con la prudencia de haber contratado garantia, por lo
cual una opcién seria equipararlos a acreedores con garantia real.



Eurohistoria y problematica juridica
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Quiero enfatizar la importancia que para el Grupo Santander tiene
Colombia. Recientemente hemos adquirido el Banco Comercial
Antioqueno e Invercrédito, que pasaran a llamarse Banco Santander
Colombia.

Voy a tratar el tema enunciado en el titulo, haciendo dos advertencias:
es un tema en el que hay aspectos juridicos muy importantes pero en
el que, por volumen, son mas los aspectos econémicos. Lamentable-
mente, no se pueden abordar los primeros sin tratar los segundos. En
segundo lugar, como son mas los aspectos econoémicos que los juridi-
cos, y por las caracteristicas del tema, me da la impresion que va a ser
un tema un poco duro, pero hoy por hoy es el mas importante en el
ambito del derecho europeo, considerada Europa en su conjunto y en
el proceso de unificacién hacia la unidad econémica y monetaria.

Expondré brevemente el contenido de lo que pretendo tratar para indicar
en este resumen donde se centran los temas juridicos mas relevantes.

Hablar de la historia del euro es un poco arriesgado porque todavia no
existe y, por lo tanto, podemos hablar de prehistoria del euro. Son



332 - Juan GuitarRD MARIN

temas caracteristicamente economicos pero con elementos juridicos
muy importantes, fundamentalmente dos: uno, que es de derecho
publico internacional porque toda la estructura de la Comunidad Eco-
némica Europea y de la Unidén Europea y de sus instituciones, es un
gran entramado juridico institucional de importancia enorme. Por tanto,
aunque tiene una base econdmica, debe tener y ha tenido una estruc-
tura juridica esencial.

En segundo lugar, donde se habla de Ia plena libertad de movimientos
de capitales, es una de las fases por las que ha transcurrido el merca-
do unico europeo, en el que se produjeron muy importantes cambios
que han afectado al sistema financiero en su conjunto y estos se han
producido a través de un conjunto de normas emanadas de las direc-
tivas de la Comunidad Econdémica Europea que han determinado una
total transformacion en la forma de prestar servicios bancarios y fi-
nancieros en Europa y eso tiene también un contenido juridico muy
importante.

Por ultimo, la estructura juridico-institucional de la Unién Econdmica
y Monetaria que también comentaremos, tiene una relevancia juridi-
co-publica porque esa estructura supone, en definitiva, el traspaso de
la soberania monetaria de los paises miembros de la Comunidad Eu-
ropea a determinados 6rganos de la Union. Esto es importantisimo: el
hecho de que algunos estados europeos, por ejemplo el Reino Unido,
se hayan retrasado en el acceso a la tercera fase y tengan o hayan
tenido histéricamente enormes reticencias para acceder o no a ello,
se basa esencialmente en este concepto.

Es tradicional una discusion en el Reino Unido acerca de que si la
monarquia britédnica es compatible o no con la cesién de la soberania
monetaria, han discutido mucho sobre ello y han llegado a la conclu-
sién de que no les queda mas remedio. Articulos publicados dicen que
si la monarquia britanica es incompatible con la cesidn de la soberania
monetaria, tanto peor para la monarquia britédnica porque no se pue-
de permitir no estar en el sistema monetario europeo.

Problemas juridicos planteados por el euro. Aparte de todo el entra-
mado institucional al que he hecho referencia, hay dos aspectos fun-
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damentales: el euro como moneda. Cuando nazca el euro, las mone-
das ya no seran la peseta ni el marco, ni el franco, ni la libra. Entonces,
el que trece paises con 300 millones de personas tengan que transfor-
mar sus antiguas monedas que eran trece, a una sola, plantea un
conjunto de problemas juridicos relevantes.

En segundo lugar, esta el problema vinculado al hecho de que esas
trece monedas que desaparecen y pasan a convertirse en una sola,
han sido elemento esencial en contratos que estaran vivos a la fecha
de transformacion y eso, evidentemente también, plantea un conjun-
to de problemas juridicos en cuanto es necesario determinar en qué
medida ese cambio de una parte esencial de los contratos, que es la
moneda de denominacién y pago o la moneda de referencia para cal-
cular las obligaciones, va a quedar alterada.

El primer punto a tratar es la estabilidad cambiaria en la Europa de
posguerra, que es un poco amplia, desde 1957 hasta 1978, pero que
tiene tres etapas fundamentales. Conviene decir, ante todo, que la
Comunidad Econémica Europea nace en el ano de 1957, sobre la base
de dos precedentes que son: la Comunidad Europea del Carbon y del
Acero y la Comunidad Europea de la Energia Atémica. Detras de ello,
estaba fundamentalmente un intento de los gobiernos aleman y fran-
cés de poner fin a un conjunto de disputas histéricas que habian esta-
do en el origen de las dos guerras mundiales, de forma que se llega a
la conclusién de que si Europa quiere evitar una tercera Guerra Mun-
dial, tiene que pasar de la confrontacién a la colaboracion.

Después de la primera Guerra Mundial se impuso a Alemania, la na-
cion derrotada, un conjunto de normas, de restricciones y cargas que,
en alguna medida, fue el origen de la segunda Guerra Mundial. Des-
pués, estas dos naciones empiezan a colaborar y llegan a la conclusion
de que tienen que estar unidas y junto con ellas, las que estan a su
alrededor.

Al establecer los elementos fundamentales de lo que entonces era
Comunidad Econdmica Europea, que se funda en el Tratado de Roma
de 1957, uno de los objetivos esenciales es el de la estabilidad cam-
biaria, porque el principio basico del que parten los primeros paises
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de Europa es que la Europa unida es necesaria para que no haya nue-
vas luchas internas. Pero ademas llegan a otra conclusion, y es que no
se puede empezar haciendo una construccion puramente politica, sino
que la Unica forma de llegar a una integracion real es avanzar en una
construccién economica, de tal forma que las economias se vayan
interrelacionando y a través del flujo econémico y comercial se cree
una auténtica unidad.

Establecidos esos principios, es consecuencia inmediata y obvia que
si se quiere que haya intercambios economicos y se les quiere favore-
cer, destruyendo las fronteras de integracion de Europa, es ademas
necesario que las monedas tengan entre si una relacion cambiaria, 10
menos fluctuante posible, porque aunque se pretenda que haya cir-
cuito economico entre los paises, si cuando alguien decide comprar o
exportar, no sabe si al final serd pagado en una cantidad de su moneda
en la que penso que le iban a pagar o le van a pagar en otra cantidad,
porque esta previsto cobrar en marcos y el marco evoluciona respecto
al franco de una forma tal que no se sabe cuanto se va a cobrar, la
tedrica libertad de movimientos y la tedrica interrelacion comercial y
econdémica no funcionaria. Por tanto, el objetivo de estabilidad cam-
biaria entre las monedas europeas es esencial.

Al principio se dan dos circunstancias: los paises que constituyen en
un primer momento la Comunidad Econémica Europea son relativa-
mente pocos y estan bastante interrelacionados en cuanto a sus mo-
nedas o, al menos, en cuanto al marco. Por otro lado se da la circuns-
tancia de que las instituciones comunitarias estan empezando a
funcionar, pero todavia no tienen fuerza suficiente. De tal manera que
el objetivo de estabilidad cambiaria que es esencial para la comuni-
dad, no se estructura mediante mecanismos e instituciones propias
sino que se apoya en el acuerdo Bretton Woods, que en aquel momen-
to tendia a obtener la estabilidad cambiaria, no sélo en Europa sino en
general en el mundo desarrollado. Por tanto, existe el objetivo pero no
existen mecanismos europeos propios para hacerlo funcionar.

Esto es asi hasta que a principios de los anos setenta ocurre que el
sistema Bretton Woods que venia funcionando a nivel mundial acaba
desmoronandose. Por otro lado, las instituciones europeas se han
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desarrollado y tienen ya fuerza suficiente como para intentar estable-
cer mecanismos propios, el primero de los cuales fue la llamada Ser-
piente Monetaria Europea, sistema de cambios bilaterales entre cada
una de las monedas de los paises comunitarios, que ademas en algu-
na medida muy limitada tenia un efecto general de las relaciones de
cambio entre ellas. Este sistema que funcion6 durante poco tiempo y
con altibajos, era un embrién de esquema.

Cuando de verdad empiezan a plantearse las instituciones europeas la
creacion de un sistema propio es a partir de 1979, fecha en que se
crea el Sistema Monetario Europeo, que tiene los siguientes elemen-
tos fundamentales:

En primer lugar, se crea el ECU, que no es una moneda, es una cesta
de monedas; es decir, se cogen todas las monedas de los paises miem-
bros y se establecen entre ellas unas relaciones de cambio que son
estables, lo que quiere decir que no son fijas. Un franco no vale tantos
marcos y un marco no vale tantas libras, pero tienen exactamente un
margen de fluctuacion limitada que en un primer momento era con
caracter general de 2,5% arriba o abajo. Ademas de estable, la rela-
cién entre las monedas puede ser variable: si por presiones en uno u
otro pais una moneda determinada no podia aguantar el margen de
2.,5%, podia haber un acuerdo para modificarla.

Ademas de ello, el ECU no servia como moneda de pago pero si como
forma de denominacion de operaciones financieras, de forma que si
alguien queria establecer relaciones econémicas con alguna entidad o
empresa comunitaria y hacia referencia a un sistema de pago o a una
referencia de pago que era el ECU, en cuanto no remitia su relacién
econdmica a una sola moneda sino a un conjunto de ellas, tenia una
cierta garantia de mas estabilidad y, por tanto, empezaba a funcionar
como una auténtica moneda de referencia aunque no moneda de pago.

Por tltimo, ya todo ello se basa en que las monedas no tienen graves
problemas que las hagan fluctuar mas alla del margen de 2,5%. Se
crea también un sistema de apoyo entre los bancos centrales de los
paises comunitarios, de forma que en situaciones de peligro para esa
estabilidad, los unos apoyan a los otros con facilidades financieras a
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corto plazo para evitar devaluaciones. Esto es importante porque cons-
tituye la base de las futuras instituciones de la Union Economica y
Monetaria.

Este margen estable de 2,5% desde el origen fue en algunos paises
de 6%. Podia variar 6% hacia arriba o hacia abajo del cambio tipo. En
particular, eso ocurri6 para Italia desde el principio. En segundo lugar,
en 1993, a raiz de enormes ataques que sufrieron algunas monedas
europeas por especuladores internacionales, se llego a la conclusion
de que el sistema en si mismo era bueno pero que cuando los especu-
ladores internacionales querian atacarlo era peligroso porque ataca-
ban una moneda, el conjunto de los bancos centrales se veian obliga-
dos a apoyarla de acuerdo con los pactos existentes y lo unico que
conseguian era que los especuladores ganaran mas dinero porque
precisamente estaban jugando contra eso.

Después de varias decisiones mas o menos acertadas, se llego a esta-
blecer un cambio estable pero con un margen de 15%, de forma que
los recursos financieros de que tenia que disponer quien atacara una
moneda para hacerla saltar del margen de 15%, hacian imposible el
ataque. Eso funcion6 temporalmente y después acabaron las tensio-
nes y se volvio al margen inicial. Pero, en definitiva, el sistema demos-
tré que dentro de ciertas condiciones podia funcionar incluso en si-
tuaciones extremas.

A su vez, existen diversos estadios para atender el objetivo basico de
la estabilidad cambiaria. Llegamos después al estadio mas préximo,
que es el de la plena libertad de movimientos de capitales. EI Acta
Unica Europea de 1985 plantea como objetivo para 1992, la existen-
cia del mercado Unico europeo. Esto quiere decir que, a través de
diversas medidas se tiene que conseguir que para 1992 haya plena
libertad de movimiento, entre todos los estados miembros, de perso-
nas, capitales, servicios y bienes, lo cual parece una cosa muy sencilla
pero no lo es. Los que vivimos, por ejemplo, en Espana, cuando en
1975 alguien pensaba comprar un coche aleman parecia muy dificil de
hacer. Poder comprar un coche aleman o francés en cualquier pais
comunitario sin ninguna frontera, sin ningn impuesto de aduana, e
igualmente poder tener servicios de cualquier banco europeo o poder
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viajar a cualquier pais sin pasar por la frontera ni la aduana, o poder
prestar servicios profesionales en cualquier pais, es realmente lo que
los paises de Europa querian. En cuanto habra mucha relacion y la
gente se vera incentivada econdmicamente a prestar servicios y com-
prar bienes o vender productos por toda Europa, es lo que realmente
hace que las personas se relacionen y que se cree una unidad.

Este objetivo, fijado en 1985 para ser conseguido en 1992, se basaba
a su vez en una serie de elementos técnicos. Uno de los mas impor-
tantes, de nuevo juridico, era el siguiente: hasta 1985, con un nime-
ro limitado de paises miembros de la comunidad, la mayor parte de la
homogenizacion de normativas que se habia logrado se habia hecho a
través de reglamentos comunitarios. El reglamento es un instrumen-
to legislativo comunitario en el que se regula detalladamente la mate-
ria a la que se refiere y que luego se introduce en la normativa interna
de cada pais. La negociacion en las comunidades europeas de cada
uno de estos reglamentos podia Ilevar muchos anos.

Yo he asistido, no en el estadio de los reglamentos sino en el estadio
de las directivas, a esas negociaciones comunitarias, y tener a 13
paises alrededor de la mesa discutiendo sobre servicios financieros e
intentando llegar a un acuerdo comun, es un trabajo arduo.

El acta Unica llega a la conclusion de que hay que establecer una armo-
nizacién de elementos minimos y a partir de ahi y respetando esos
elementos minimos, cada pais tiene que regular las materias previs-
tas en la directiva y las regula de la forma que considere mas efectiva,
respetando los principios de la directiva pero creando competencia
dentro de las mismas normativas. Hay que respetarla, pero luego, si
yo soy mas liberal dentro de ese respeto y de esa forma, atraigo deter-
minado sector porque pongo menos restricciones que otro tanto me-
jor para mi. Esto es importante porque uno de los aspectos a los que
se referia el mercado Unico era el mercado Unico financiero.

El Mercado Unico Financiero se basaba en tres principios: el primero,
libertad absoluta de movimientos de capitales. Un banco aleman, si
estima oportuno llevar dinero a Espana para prestarlo a Espafa, lo
puede hacer sin ninguna restriccion. Igual un banco espafol en Ale-
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mania, igual un francés en el Reino Unido y viceversa. Ademas, se
establece la libre prestacién de servicios financieros a través del con-
cepto de pasaporte Unico; lo que quiere decir que armonizados los
criterios por directivas, segun los cuales un banco o cualquier otra
entidad financiera es autorizada en un Estado miembro, la autoriza-
cién dada alli vale para todos los otros y por tanto un banco autoriza-
do en Espana tiene un pasaporte que le permite ir por toda Europa y
viceversa con todos los otros paises.

Por dltimo, se evitan distorsiones fiscales porque aun existiendo libre
circulacion de’capitales, si el régimen de tributacién de los capitales
es distinto de un pais a otro, eso evitara el flujo real de capitales. En
aquella época hubo casos muy significativos. Por ejemplo, algunos
paises establecian una retencion en la fuente para la rentabilidad e
imposicion de capitales, y otros no. Alemania quiso establecer en aquella
época una retencion de 15% y fue un desastre tal que se llevo por
delante al ministro de Economia y Finanzas. He de decir que mientras
los dos otros objetivos estan plenamente concebidos, la no distorsion
fiscal no esta plenamente concebida, entre otras cosas porque evi-
dentemente afecta los presupuestos de cada pais y es donde mas
dificil se hace conseguir una armonizacion.

Ya que el sistema de libre prestacién de servicios se basa en que
todo el que cumpla una serie de requisitos minimos, establecidos en
directiva comunitaria y verificados por cada pais miembro, puede
prestar esos servicios en toda la Comunidad Europea, durante esta
época surgié de la comunidad, un conjunto numeroso de directivas
que establecieron esos requisitos minimos que sirvieron para la ar-
monizacion, los cuales tienen una importancia juridica esencial en
Europa.

Las directivas atacaron dos tipos de normativas: una, la normativa
bancaria en general o de las entidades de crédito, y otra la normativa
de lo que se llamo servicios financieros pero que, en definitiva, tiene
que ver mas con valores-bolsa. En materia de banca, la primera y la
segunda directiva bancaria regularon cuales actividades. en forma de
pasaporte Gnico, podian desarrollar los bancos comunitarios y cuales
eran los requisitos para recibir el pasaporte. Ademas, otras directivas
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acompanaron la liberalizacién, dentro de las cuales las mas importan-
tes fueron, por un lado, la directiva de solvencia o capital minimo, que
establecia los recursos propios minimos que debian tener los bancos,
también con criterio homogenizado.

A ello hay que anadir que, tanto en materia bancaria como en materia
de valores, el principio es el de distribuciéon de competencias entre lo
que se llama el pais de origen y el pais de acogida. El pais de origen
verifica que se den los requisitos previstos en la directiva y cuando se
dan otorga el pasaporte. El pais de acogida controla la actividad de la
correspondiente entidad en su pafs. La llamada supervision pruden-
cial, que es la de control de cumplimiento de los recursos propios,
queda en el pais de origen.

Por el lado de los servicios financieros, los valores y la bolsa, hubo
también varias directivas. Un conjunto de ellas se refirio a la
homogenizacioén de los requisitos para el tramite de folletos o pros-
pectos para la admisién de valores a cotizacién o para la emision de
valores. De tal manera que hoy por hoy, si un emisor quiere hacer una
emision en Alemania y elabora un folleto que es verificado por la co-
rrespondiente autoridad alemana, ese mismo prospecto, con dos ana-
didos, evidentemente traduccién y, en segundo lugar, calificacion del
régimen fiscal aplicable al pais de acogida tiene que ser admitido por
este pais como prospecto vélido para colocar esos mismos valores en
el pais de acogida.

En segundo lugar, hay un conjunto de normas que se refieren a insti-
tuciones de inversion colectiva. Estas normas estan mas atrasadas
que otras pero hay un conjunto de instrucciones de inversion colecti-
va; lo que en otras partes se llaman fondos mutuos, que verificados
en un pais pueden ser comercializados en otro.

Por ultimo, un conjunto de directivas se refieren a las entidades de
servicio y obligacién: las casas de bolsa, las entidades que gestionan
carteras de otros. Estas son las equivalentes a la directiva bancaria
pero en materia de bolsa y valores. Como consecuencia de ellas, es
también muy posible que cualquier casa de valores autorizada en un
pais comunitario y controlada por el Estado de origen preste servicios
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en el pais de acogida. Esto, ademas, produce efectos de esencial im-
portancia porque, a diferencia de lo que ocurre con las entidades de
crédito, en el caso de las entidades de valores se incide no sélo sobre
los objetos del mercado sino también sobre los mercados mismos, de
tal manera que la Bolsa de Madrid, de Milan o de Frankfurt tienen el
efecto, ya hoy en dia, de que una parte importante de su negociacién
ni siquiera se hace localmente sino que, a través de los correspon-
dientes sistemas informaticos, se hace fuera de esos paises y desde
luego, eso si, dando lugar a integracién real de estos mercados y en
algunos casos a la desaparicion de algunos. Aqui esta el ntcleo de la
normativa comunitaria que ha permitido crear el mercado Unico de
servicios financieros que ya esta en funcionamiento.

Por ultimo, todo este conjunto de modificaciones y, en particular, la
plena libertad de movimiento de capitales, hace que una de las politi-
cas econdomicas mas importantes no pueda ser llevada a cabo
autonomamente. Si la politica monetaria es aquella en virtud de la cual
cada Estado miembro, a través de los correspondientes érganos, fun-
damentalmente el banco central, define cual es la liquidez que existe
en el mercado, y esto es esencial para el control de la inflacién en
cuanto hay total libertad de movimientos de capitales y, por tanto,
pueden venir capitales desde fuera de sus fronteras, es imposible que
cada autoridad nacional haga una politica monetaria auténoma. Esto
lleva inmediatamente a la necesidad de establecer una politica mone-
taria comunitaria, unos 6rganos para llevarla a cabo y como ceder a
eso0s 0rganos esa politica monetaria.

La uniéon es monetaria por lo que acabo de decir, pero es también
econémica porque intentar conseguir una unién monetaria con 6rga-
nos de decision centrales y con politicas centrales, sin que las econo-
mias a las que se refiere esa politica monetaria tengan un grado mini-
mo de convergencia, es imposible. Pretender una politica monetaria
comun cuando haya déficit presupuestarios enormes en unos paises y
muy limitados en otros, es imposible. De forma que, establecido el
objetivo de la union monetaria como inevitable, como consecuencia
de la ley de circulacion de capitales, trae consigo otro efecto inevita-
ble, y es que para que haya union monetaria tiene que haber unién
economica.



Juan GuiItARD MARIN - 341

Para ello, se definid a raiz de los correspondientes acuerdos del Con-
sejo Europeo, un plan de tres fases. La primera desde el 12 de julio de
1990 hasta el 31 de diciembre de 1993; la segunda desde el 1° de
enero de 1994 hasta el 1° de enero de 1999, que es en la que esta-
mos, y por ultimo, la fase desde el 1° de enero de 1999. En la primera
fase el objetivo era empezar a coordinar las politicas econémicas. En
segundo lugar, analizar los cambios legales e institucionales para que
ello tuviera lugar, porque la Unién Econémica y Monetaria estaba pen-
sada pero no regulada en el Tratado Constitutivo de 1957. Y la Unién
Econdémica y Monetaria implica la trasmision de los estados miem-
bros a favor de la unién, de importantes aspectos de su soberania y,
por tanto, requiere un nuevo tratamiento racional ratificado por todos
los paises miembros.

En ultimo término exigia la preparacion por parte de cada pais, de
programas de convergencia, no ya en cuanto a la medidas econémicas
que se iban coordinando sino en cuanto a pasos concretos para llegar
a los niveles minimos de convergencia que luego citaré.

En cuanto a los 6rganos responsables de ello, todavia no se crea nin-
guno comunitario. Lo hacen los estados miembros con sus bancos
centrales y una institucién que ya existia, el Comité de Gobernadores,
esto es, la reunion de todos los gobernadores de todos los bancos
centrales, que asume algunas funciones en esta etapa.

En la segunda etapa se adoptan medidas concretas. En cuanto se
refiere a los érganos, se crea el Instituto Monetario Europeo, que es el
embrion del futuro Banco Central Europeo. Y desde el punto de vista
de las medidas concretas se establecen dos tipos de normas econémi-
cas mas rigidas que las anteriores: la prohibiciéon de la financiacion
monetaria y la prevenciéon de déficit. Lo primero es prohibicion; lo
segundo, el compromiso de intentar evitarlos, no es tan rigido. Y por
ultimo, se prepara la independencia de los bancos centrales, aproban-
do nuevos estatutos para cada uno de ellos, que garanticen la inde-
pendencia de sus correspondientes gobiernos.

Si los bancos centrales van a ser el instrumento en cada Estado, de la
politica monetaria que se decide centralmente por el Banco Central
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Europeo, tienen que ser independientes. Un gobernador de banco cen-
tral puede decidir si sube o0 baja los tipos, si inyecta mas liquidez en el
sistema y no puede depender de que el ministro de Hacienda o el
presidente del pais lo llame y le diga:“Necesito esto porque voy a
tener un problema social”.

En la tercera fase, a partir del 1° de enero de 1999, ya estaran en
pleno funcionamiento el Banco Central Europeo y el Sistema de Ban-
cos Centrales con un sistema rigido de seguimiento de las politicas
econdomicas y en particular presupuestarias, y donde, desde el punto
de vista de los objetivos, existira total e irreversible convertibilidad de
las monedas. Una moneda Unica parecida a la anterior, sin ser lo mis-
mo. En una primera fase las monedas son totalmente convertibles
pero no son una sola moneda, y en una segunda fase pasan a ser una
sola moneda. Ademas de esto, habra una coordinacion fuerte de las
politicas econémicas y un sistema institucional para seguirlas.

Respecto a los criterios de acceso a la tercera fase —en Europa es algo
esencial, todos los gobiernos hacen esfuerzos para llegar a esa tercera
fase, todos piensan que el que se quede fuera estara en la segunda
divisién y sera malo— tienen una importancia politica y econémica esen-
cial. La verdad es que durante bastante tiempo ha habido muchas
dudas acerca de si se van a aplicar los criterios con rigidez, acerca de
qué estados se iban a quedar dentro y qué estados se iban a quedar
fuera. Hay todas las semanas ranking de tal pais que tiene 88% de
posibilidades de entrar, y tal otro 33%. Los tipos de interés a largo
plazo se vinculan con el hecho de que alguien tenga mas probabilida-
des o no, pero lo cierto es que hoy por hoy es un valor asumido que
practicamente todos los estados miembros van a entrar en la primera
fase y en la primera vez que se puede entrar en la Unién Econémica y
Monetaria.

Hay dos excepciones en este momento: Grecia, que con toda seguri-
dad no va a cumplir los requisitos, y el Reino Unido, que decidié no
acceder a la primera fase. Ahora, a raiz del nuevo gobierno parece que
se estan replanteando si quieren acceder o no, pero en principio hoy
no se cuenta con ellos. Se estan planteando la posibilidad porque, hoy
por hoy, el mayor centro financiero de Europa es Londres y si Londres



Juan GuITARD MARIN - 343

quiere ser el centro de la Europa financiera cuando haya una sola
moneda que es el euro, no se puede permitir quedar atras, pero eso
esta por verse.

En cualquier caso, los criterios que hay que cumplir son: uno juridico,
que es la independencia de los bancos centrales, que van a ser objeto
de examen por parte del Consejo Europeo. Los bancos centrales tie-
nen que ser independientes. El segundo es un conjunto de elementos
que definen el grado de convergencia duradero de las politicas econo-
micas manifiestas a través de una serie de elementos: el primero es la
estabilidad de los precios.

Esto se mide con un criterio segun el cual el que quiera entrar tiene
que tener una inflacion no superior a 1.5%. Se comparan los tres
mejores. Eso quiere decir una inflacion que no sea muy superior a 2%.
En segundo lugar, que no exista un déficit excesivo. Esto tiene dos
elementos: que el deficit no sea superior a 3% del PIB, y que la deuda
publica no supere 60% del PIB. En tercer lugar, en los margenes de
fluctuacién en el cambio (histéricamente, en el sistema monetario
europeo los margenes eran 2,5 arriba o 2,5 abajo) tiene que haber
una historia en que el Gltimo ano de las fluctuaciones no hayan exce-
dido esos margenes.

Por ultimo, los tipos de interés a largo plazo que se consideran la
medida de si las economias convergen o no, tienen que ser también
cercanos. Esto es, el tipo de interés nominal a largo plazo —10 anos—
del pais que esté siendo examinado no puede ser superior en mas de
2% a los tipos de interés al mismo plazo de los tres paises que los
tengan mas bajos.

Con estos elementos se construye un diamante en el que en cada
esquina hay uno de los criterios y ese diamante cumple los requisitos
cuando se dan los cuatro. En los diamantes de todos los paises, salvo
en algunos, ese marco se ha ido acortando; muchos ya los cumplen y
otros parece que los van a cumplir. Se ha mantenido la duda de si esos
criterios se van a aplicar con rigidez. La idea es que se tienen que
aplicar con suficiente rigidez como para que después la convergencia
funcione. Esto plantea problemas politicos importantisimos porque



344 - Juan GuiItTARD MARIN

puede suceder que el marco, que es una de las monedas mas impor-
tantes de Europa, en particular en el sistema monetario europeo, ten-
ga un peso mucho mayor que todos los otros.

La economia alemana viene controlando la inflacion y teniendo déficit
presupuestarios bajos historicamente. Los alemanes han vivido con
esa economia y saben los beneficios de ella, sobre todo comparado
con los problemas econémicos que tuvieron entre las dos guerras
mundiales, con una inflacion de mas de 100% anual. De manera que
no estan dispuestos a pasar a un sistema en el que, de una moneda
fuerte y con un deficit presupuestario controlado, se pase a otra mo-
neda. Sin embargo, cuando hace dos o tres anos se comparaban con
la peseta y decian: “Yo no quiero a la peseta”, se encuentran que hoy
la peseta esta cumpliendo criterios que los alemanes no cumplen por-
que al absorber a Alemania del Este han tenido que hacer unas politi-
cas presupuestarias expansivas que determinan que hoy Alemania y
Francia estén peor que muchos otros paises en cuanto al cumplimien-
to de los requisitos.

Al fin y al cabo, parece que todos cumpliran, y en alguna pequena
medida para evitar que la Unién Monetaria y Econémica nazca viciada,
se va a dar una flexibilidad. Por ejemplo, a lo mejor el déficit no es
inferior a 3% pero lleva una tendencia clara a serlo durante los ulti-
mos anos. Muchos paises estan inventandose cosas para llegar a es-
tos criterios; muchos paises estan privatizando empresas publicas y
como consecuencia estan logrando enormes ingresos no suscepti-
bles de ser aplicados para reducir el déficit publico. Si se permite
utilizarlos para rebajar el limite de deuda, de tal manera que si lo que
se ingresa por privatizaciones se aplica a cancelar deuda, se podra
bajar 60%.

Entre las cosas que les han ocurrido a varios gobiernos, recientemen-
te estuvo a punto de costarle el puesto al ministro de Hacienda e
incluso al primer ministro, cuando los alemanes, en agosto, dijeron
que iban a tomar sus reservas de oro valoradas a equis dolares la onza
de oro y las iban a valorar en tanto mas, y al final no se hizo. Eso es
una cosa que, si la hubiera propuesto Grecia, Italia o Espana, habria
sido considerada maquillaje contable de los paises del Sur. Cuando la
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propuso Alemania, se montd un escandalo tal que tuvieron que desis-
tir de ella.

La estructura juridico-institucional de la Unién Econdmica Monetaria
se basa en unos érganos como el Banco Central Europeo. Ya existe el
Instituto Monetario Europeo que pasara a ser el Banco Central Euro-
peo. Este banco dirigira la politica monetaria y el sistema de bancos
centrales. Cada banco central pierde la competencia basica de politica
monetaria pero asume en coordinacion con los otros bancos y con el
Banco Central Europeo la ejecucién de la politica ejercida por el Banco
Central Europeo.

En segundo lugar esta la coordinacién de las politicas econémicas,
que es otro punto esencial. Esto funcionard a través de unas orienta-
ciones generales de politica presupuestaria, de cambios y laboral, que
vendran de la comunidad. Habra un mecanismo multilateral de super-
vision para revisar si se esta cumpliendo lo que dicen esas politicas.
Ademas, habra un sistema de sanciones. En cuanto a lo que son las
politicas econémicas en general, estas sanciones son relativamente
leves, lo cual quiere decir que a lo mas que pueden llegar los érganos
comunitarios es a hacer publico que un Estado miembro no esta cum-
pliendo las recomendaciones, lo cual parece leve pero no lo es tanto.
Inmediatamente los mercados financieros atacaran a ese pais concre-
to y probablemente perderd parte importante de la financiacion inter-
nacional que tiene.

No es lo mismo en disciplina presupuestaria, donde las cosas son
mucho mas rigidas y ademas de una prohibicion de la financiacion
monetaria o privilegiada, lo que quiere decir que los gobiernos no
pueden ir al banco central y pedirle dinero, que es lo mismo que
crear moneda e inflacién. Tampoco pueden tener financiacion privi-
legiada de las entidades de crédito, ni pueden tenerla de los otros
estados miembros. Hay algunos supuestos excepcionales llamados
Fondos de Cohesion, que captan dinero de todos los estados miem-
bros y lo destinan a proyectos concretos en paises en que determi-
nadas areas exijan un desarrollo especial. Por ejemplo, areas especi-
ficas de Irlanda, Espana y Grecia reciben fondos comunitarios para
proyectos concretos. Fuera de esos proyectos, aprobados a nivel
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comunitario, no pueden recibir financiacién de los otros estados
miembros.

En segundo lugar, existe la prohibicion de déficit presupuestario exce-
sivo segln criterio ya comentado, pero en este caso si se produce un
déficit presupuestario excesivo estan previstas sanciones graves que
primero son advertencias, luego existe una segunda advertencia que
se hace publica y luego hay sanciones economicas concretas. Este
punto ha sido recientemente uno de los mas debatidos para la entra-
da en vigor de la Unidon Monetaria porque se plantea el siguiente dile-
ma: si esta prevista una sancion pero luego alguien tiene que aplicar-
la, vendra el pais en cuestion a decir que esto se debe a circunstancias
excepcionales, que una catastrofe natural le ha exigido llegar a un
deficit excesivo, o que su caso es distinto a los otros y hay que
considerarlo distinto porque si no, tendra determinados problemas
sociales.

La conclusion es que se ha llegado a un sistema en el que las sanciones
son automaticas si se da un determinado déficit, pero permite que en
casos especificos se pueda levantar. Esto es esencial para que la Union
Econdmica no nazcay a los dos dias, fuera de ser un area de determina-
da rigidez presupuestaria, pasa a ser un area en donde, de nuevo, la
inflacion y el déficit presupuestario estén donde no tienen que estar.

Los problemas juridicos tienen dos partes: una es el euro como moneda
y la otra es el euro y los contratos vigentes. Respecto al primer punto,
el euro no es como el ECU, una cesta de monedas. El euro pasara a ser
una moneda. A partir del ano 2000, tendremos unas monedas y bille-
tes que pondra el euro. De forma que se plantea un conjunto de ele-
mentos juridicos muy importantes de como hacer esa transformacion
de una moneda a otra; elementos que tampoco tienen que ser muy
diferentes de cuando los argentinos pasan del austral al peso o en
Brasil hay el Plan Real. Es diferente en el sentido que se aplica a mu-
chos estados distintos y a un volumen muy importante de personas.

Para resolver estos temas, las instituciones estan en tramite de apro-
bar dos reglamentos comunitarios que regulan los diferentes aspec-
tos de la transformacién. Hay un perfodo transitorio y una situacién
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final. En el primero se regula todo un conjunto de materias que son,
de forma resumida, las siguientes: primero, el cumplimiento de las
obligaciones. Establece el reglamento como norma comunitaria y vin-
cula a todos los estados miembros y cuando estos transponen esta
norma al ordenamiento vincula a todos sus ciudadanos. En virtud de
la jurisprudencia del tribunal europeo, si un Estado miembro no trans-
pone un reglamento a su norma interna, a partir de su entrada en
vigor puede tener un efecto directo respecto a ese Estado miembro.
Los reglamentos dicen que durante el perido transitorio, desde el 1°
de enero de 1999 hasta el 1° de enero del 2002, las obligaciones
establecidas en una moneda comunitaria se cumpliran en esa mone-
da, aunque el euro ya exista nominalmente.

Dice también que si estuvieran establecidas las obligaciones en euros,
si cumplirdn en euros y acaban diciendo que si una parte quiere cum-
plir en euros puede hacerlo, lo que quiere decir que paga en euros y
segun las reglas de conversion ya establecidas, al receptor le transfor-
mara ese pago en una moneda comunitaria.

Hay otro conjunto de reglas que juridicamente tienen una importancia
relativa pero en la practica su valor es muy importante porque todo el
volumen de deuda publica que tienen emitidos todos los estados co-
munitarios, mas todos los sistemas de liquidacion y pago de todos los
bancos, mas todos los sistemas de compensacion, por ejemplo, de las
operaciones bursétiles, tienen que ser transformados de las monedas
locales al euro.

La importancia de esta norma comunitaria es que lo establece como
obligatorio y por lo tanto ya no cabe que cada pais diga que los trans-
formara al final o al principio del periodo. Todo tiene que ser transfor-
mado a denominacion en euro. Hay diversos calculos sobre cuanto
puede costar en el sistema financiero europeo el euro. Yo me pierdo
en los niumeros, pero desde luego es un problema de enorme enverga-
dura desde el punto de vista informatico, operativo y de documenta-
cién, es un proceso complejisimo.

Una vez acabado el procedimiento transitorio, la situacién final sera
que para el 12 de enero del 2002 todos los estados miembros tienen
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que haber emitido monedas y billetes en euro en coodinacién con el
Banco Central Europeo y tienen que establecer un proceso de conver-
sion fisica. No solo deben emitir las monedas sino que todo el mundo
tiene que ir con sus monedas a los bancos, entregarlas y recibir los
correspondientes euros en moneda y en billete. Esta circunstancia
esta creando problemas para algunas personas, por cuanto hay toda-
via un cierto dinero fiscalmente negro, que no ha pagado impuestos,
y que la gente esta utilizando para otras cosas; en este momento lo
tiene que llevar a convertir y si no lo convierte se queda sin él. Estan
surgiendo ciertos movimientos en Espana que indagan sobre qué ha-
cer con ese dinero para que luego se pueda convertir.

Cuando empiece la fase final el 1° de enero del 2002, las monedas pre-
existentes seguiran teniendo valor general de pago durante un plazo
maximo de seis meses, que los paises miembros pueden acortar, pero
transcurrido este tiempo pierden valor como moneda de pago, y con-
servan la virtualidad de ser convertidas en euros. Pasados seis meses,
si yo me he quedado con las pesetas en casa, no puedo ir al cine con
ellas pero tampoco puedo ir al banco para que me dé euros a cambio.
En este momento se esta previendo un periodo indefinido para esta
conversion que en algun momento acabara.

El otro gran nucleo de problemas juridicos del euro se refiere a todos
los aspectos en los que los contratos vigentes tienen alguna referencia
a monedas locales e incluso a ECU. Parece que lo mas légico aqui es
distinguir entre partes comunitarias y partes no comunitarias. En el
caso de las primeras, al existir un proyecto de reglamento de la comu-
nidad, que establece que el cambio de las monedas preexistentes por
euros no implica alteracién de los contratos existentes ni facultad de
alguna de las partes para darlos por resueltos, la consecuencia es que
simplemente, aunque alli siga diciendo tantos marcos, de acuerdo con
la conversion que se haya fijado el 1° de enero de 1999, el pago tendra
que ser tantos euros, que equivalen a tantos marcos, pero por el hecho
de la entrada en vigor del euro, nadie podra alegar que ha habido una
alteracion sustancial en el contrato y que por tanto puede denunciarlo.

Esto deja las partes claras pero todavia quedan algunos flecos. En
Espana se usa el Libor, en Portugal se usa el Lisbon. Cuando haya
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euro y no haya peseta, ni escudo, ni libra esterlina para los contratos
de préstamos con tipo de interés variable équé referencia se va a
tomar? Ah{ parece que los que estan en el mercado no tienen una
gran preocupacién porque realmente estos tipos estan convergiendo
hacia el tipo del euro, porque en virtud de la convergencia econémica
real, un tipo en pesetas a corto y largo plazo, esta ya muy préximo al
tipo del marco y cuando todas las monedas converjan, un tipo que se
llamara tipo Lisbon o tipo Libor que tedricamente estd referido a la
peseta, sera igual que el tipo referido al euro, con lo cual, aunque
exista nominalmente como tipo de peseta sera el mismo tipo del euro;
el 12 de enero de 1999 sera el mismo a diez anos.

En muchos contratos todas las entidades financieras vienen desde
hace tiempo estableciendo que tomada una referencia que es la del
contrato, este no quedara alterado por la entrada del euro y el tipo de
referencia que se tomara sera el que instituya el Libor o el Lisbon que
en ese momento se esté utilizando.

El problema es algo mas complejo cuando se trata de partes no comu-
nitarias. Tedricamente, si la parte no comunitaria se viera beneficiada
como consecuencia del cambio del euro, podria decir que ya no cum-
ple el contrato porque se han cambiado los elementos fundamentales.
Esto, evidentemente, admite muchas consideraciones juridicas y se
puede interpretar desde muchas teorfas juridicas, méxime cuando es
un tema internacional que se puede interpretar conforme a muchas
normas de muchos ordenamientos juridicos.

El principio bésico por el que se entiende que funcionara este asunto
en el ambito comunitario es el de una regla que, por lo menos en
derecho espanol no esta escrita aunque funciona, en la que de igual
forma que las relaciones de filiacion se rigen por la ley individual de
la persona de que se trata, o los derechos reales se rigen por el lugar
donde se esta constituyendo el bien, los elementos juridicos que
hacen referencia a una moneda se rigen por la ley que regula esa
moneda.

En tanto el marco esta regulado por la norma comunitaria que va a
hacer el cambio del marco al euro, como el resto de las monedas
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comunitarias, seria de mala fe intentar alegar que existe un cambio en
el contrato porque ha habido un cambio en la regulacién del contrato.

Insisto en que si no hubiera un cambio que dijera que lo que antes era
marco hoy es euro, desde el punto de vista econdémico, por hipétesis,
por definicion, el tipo de marco tiene que convertirse con el tipo del
euro, de tal manera que aunque no se dijera nada, si lo que estamos
diciendo es cuénto tipo de interés me tienen que pagar por marcos,
sera el mismo que se paga por euros. Y si lo que es esta diciendo es
cuantos marcos me tienen que pagar si al final me pagan euros, me
pagaran un niumero de euros que correspondan al nimero de marcos.

Este asunto se ha analizado conceptualmente y se pretende resuelto,
pero puede dar lugar a rios de tinta y de pleitos por razones obvias.
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Estas reflexiones nacen de un trabajo que elaboré por encargo del
Banco Mundial, sobre reforma financiera, aplicado particularmente al
caso colombiano en lo relacionado con inversiones de capital y opera-
ciones.

Temas

1. Marco conceptual de discusion de una reforma financiera. Este marco
nace de dos o tres aspectos fundamentales:

* Reflexion sobre cudl es la economia politica de un proceso de
liberalizacion financiera. Balance sobre los resultados del proce-
so de liberalizacion financiera en Colombia, desde 1989.

* Tendencias de los mercados financieros en la actualidad, a nivel
global y a nivel de Colombia. Cualquier propuesta de reforma
que se discuta en este momento debe ser congruente con las
tendencias de desarrollo del mercado. En este aspecto es opor-
tuno mencionar que las instituciones juridicas clasicas de dere-
cho financiero se van a ver afectadas por el proceso de desarro-
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llo de reforma, entre otras cosas, por que ese desarrollo tiene
una dinamica muy fuerte. En ese sentido es preferible una pos-
tura proactiva por parte de la regulacion y de las autoridades,
que una postura defensiva atada a viejos criterios juridicos que,
de todas maneras, la realidad de los mercados terminara por
afectar.

2. Diagnostico de la regulacion existente en Colombia, para mostrar
cémo se puede ver una regulaciéon que generd una transicién aun
incompleta y cuyo final es abierto. Admite varios escenarios posi-
bles de culminacion, pero como esta incompleta, genera algunos
problemas que es necesario resolver, unos con mayor urgencia que
otros.

3. Recomendaciones en relacion con las inversiones de capital y las
operaciones del sistema financiero, en dos escenarios temporales:
uno de mediano y otro de corto plazo.

4. Conclusiones. Sera una sintesis de los elementos fundamentales de
la presentacion y se haran dos o tres comentarios basicos de lo que
parece ser la agenda del gobierno colombiano, ahora que el minis-
tro Ocampo ha anunciado para un futuro cercano, un proyecto de
ley de reforma financiera.

Marco conceptual
Economia politica de un proceso de liberalizacion financiera.

Un proceso de liberalizacion financiera es un paquete complejo de
medidas econémicas que comprende distintos tipos de actuaciones:

* Desmonte de los controles administrativos sobre la tasa de interés
de los depositos y de los créditos.

e Desmonte de las medidas administrativas que asignan recursos de
crédito de modo coercitivo y, o, subsidiado, a sectores o activida-
des predeterminadas.
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« Liberacion de la tasa de cambio, pasando de esquemas de fijacion
administrativa o de tasa de cambio fija, a esquemas de flotacion
limpia o sucia.

e Reduccidn o eliminacion de los controles administrativos sobre los
flujos de divisas.

e Acrecentamiento de la competencia intersectorial en el sector fi-
nanciero.

e Mayor facilidad para la entrada de nuevos agentes al sector, la re-
estructuracion de entidades en problemas y la salida de entidades
no viables.

» Apertura a la inversion extranjera en el sistema financiero.

La teoria subyacente a dichas medidas postula que la intervencion
administrativa a las tasas de interés y de cambio y la asignacion
regulatoria de los recursos de ahorro y crédito, se traduce en la llama-
da represion financiera, la cual genera rentas cuasi monopdlicas para
algunos agentes y distorsiona la asignacion de recursos de ahorro en
la economia, desviandolos de sus usos mas eficientes.

El objetivo, entonces, es dinamizar el crecimiento con la liberalizacion
financiera, al permitir que los recursos de ahorro se dirijan a los usos
mas productivos y obligar a los agentes a ser mas eficientes, elimi-
nando las rentas cuasi monopdlicas derivadas de la represion finan-
ciera y exponerlos con mayor claridad a las senales de mercado.

Asi mismo, se busca facilitar la reestructuracion de entidades financie-
ras en problemas y la liquidacién de entidades en quiebra, para reducir
el escalamiento del costo fiscal y los efectos perturbadores que sobre la
politica monetaria se siguen en la demora de tales procedimientos, in-
tentando minimizar la pérdida para los ahorradores a través de meca-
nismos agiles de rehabilitacién bancaria y el seguro de depdsito.

Se estima que la liberalizacion financiera afecta el crecimiento de la
economia, de tres maneras:
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1. Por la canalizacién de mayores volumenes de ahorro hacia la inver-
sion, al reducir los recursos drenados durante la intermediacion
financiera y disminuir las rentas monopdlicas de los agentes con
poderes de mercado, en un escenario de competencia monopolistica.

2. Por el mejoramiento de la eficiencia en la asignacion de los recursos
de ahorro, mediante la recoleccién y el uso profesional de informa-
cion para evaluar proyectos alternativos; el estimulo a los agentes
para asumir mayores riesgos en proyectos con mas altos retornos,
permitiéndoles compartir esos riesgos y la dotacién de arreglos
institucionales adecuados para encarar los choques de liquidez y la
volatilidad en los precios de los activos financeros.

3. Por el cambio en el nivel de ahorro, que se deriva de tres fenomenos:

° El incremento en el ahorro, resultado del aumento de los rendi-
mientos reconocidos a los ahorradores, como consecuencia de
la mayor competencia.

e La reduccién en el ahorro motivo precaucion, originado en la
mejor cobertura de riesgo.

e Lareduccion del nivel de ahorro, a causa de la mayor facilidad de
acceso al crédito hipotecario y al crédito de consumo; este feno-
meno puede traer un descenso en la tasa de ahorro, aun cuando
mejora los niveles de inversion en capital humano.

El efecto de los dos primeros fendmenos (canalizacion de mayores
volumenes de ahorro hacia la inversion y mejoramiento de la eficiencia
en la asignacion de los recursos de ahorro) es positivo. El efecto del
tercer fendmeno es ambiguo porque un proceso de liberalizacion fi-
nanciera podria —como en efecto acontecio en Colombia— acompanarse
de un descenso en la tasa de ahorro.

Este planteamiento es compatible con un escenario en el cual se
incremente el ahorro financiero, se produzca un boom de crédito, pero
aun asi, se reduzca el ahorro privado interno, como ocurrié¢ en Colom-
bia y lo describié de manera muy atinada José Antonio Ocampo en el
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discurso con el cual se lanzd el informe final de la Misién de Estudios
del Mercado de Capitales.

Por otra parte, se considera que una liberalizacién financiera exitosa
es requisito indispensable para hacer el transito de los instrumentos
directos a los instrumentos indirectos de control monetario, cuya
implementacion exige mecanismos transparentes de mercado en la
formacion de las tasas de intereses y cambio y en la subasta de los
titulos del tesoro.

De esta manera, un beneficio adicional de la liberalizacién financiera
es posibilitar un control monetario mas eficiente, transparente y equi-
tativo, en un escenario de economia abierta y creciente complejidad
en la operacion financiera. La parte gris de este escenario se men-
ciono aqui y tiene que ver con la mayor volatilidad en los precios de
las divisas y la reduccion de la capacidad de los bancos centrales
para hacer la politica monetaria. Lo que se ha visto en episodios
especulativos contra algunas monedas europeas hace algunos anos
y —en el escenario reciente— en episodios especulativos de fondos
financieros internacionales, contra las monedas de Malasia, Indonesia
y Tailandia.

La tasa de ahorro privado interno ha caido alrededor de ocho puntos
porcentuales del PIB, pese a que el ano pasado se observé un incre-
mento en la formacion de capital y un boom de crédito cuya destorcida
se atraviesa en el presente y se refleja en el crecimiento de los indi-
ces de cartera deteriorada en las instituciones financieras. Este pro-
ceso —para poder sostenerse— es compatible con el incremento del
endeudamiento privado externo, observado en los ultimos afos en
Colombia.

La regulacion prudencial colombiana se ha fortalecido de manera sus-
tancial, al punto que se reconoce que junto con Chile, hoy Colombia
ostenta la mejor regulacién prudencial y la mejor supervisién de Amé-
rica Latina. Por su parte, la politica monetaria ha racionalizado signifi-
cativamente el uso del encaje al reducir el promedio del mismo en su
dispersion, asociandolo a tipo y plazo de instrumento de captacion,
con prescindencia de la entidad captadora y se dirige gradualmente
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hacia el énfasis en instrumentos indirectos, lo que se observa —entre
otras disposiciones— en lo previsto en la Ley 31 de 1992, en lo refe-
rente a la realizacion de operaciones de mercado abierto, exclusiva-
mente con TES, a partir de 1999, y en las disposiciones que comento
Juan Carlos Varén, relacionadas con la creacion de un mecanismo de
colocadores especializados, para los titulos de deuda publica.

Asi mismo, parece previsible un avance adicional en materia de politi-
ca monetaria en algin momento del futuro, consistente en la homolo-
gacion de las exigencias de encaje por plazos, con independencia del
tipo de instrumento de captacion.

Simultaneamente con el proceso de liberalizacion financiera, en Co-
lombia se dio la reforma pensional, que implicé la creacion de las so-
ciedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias, y la
reforma laboral, que trajo la creacion de las sociedades administrado-
ras de fondos de cesantia, con un esquema similar al de las adminis-
tradoras de fondos de pensiones.

Es importante recordar que tanto la experiencia colombiana como la
experiencia internacional son significativas en este tema, asi como la
trayectoria estadounidense y la chilena. Estas muestran que la ma-
yor posibilidad de recuperacion de la tasa de ahorro interno privado
en Colombia, puede estar por el lado de los fondos de inversion mas
que por los establecimientos de crédito, dada la estructura de esos
negocios. Ello implica la necesidad de focalizar la atencion en la dis-
cusion de una reforma financiera, sobre el tema del desarrollo de los
fondos de inversion y del mercado de capitales y no concentrarla
exclusivamente en un tema crucial e importante, pero que no es
exclusivo, como el de los efectos que sobre la neutralidad regulatoria
ha traido la politica de liberalizacion financiera en lo que hace a los
establecimientos de crédito.

No debe perderse de vista que cualquier proceso de reforma financie-
ra tiene que apuntar directamente a recuperar la tasa de ahorro inter-
no privado, sin la cual Colombia no va a poder financiar los niveles de
crecimiento economico que necesita.
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Tendencias del mercado financiero

Es claro que cualquier reforma que se intente tiene que ser prospectiva,
en el sentido de acoger las corrientes que estan modelando la profun-
da transformacién de la banca, los seguros, los valores en general de
los mercados financieros en Colombia y en el mundo, facilitando los
desarrollos industriales que las fuerzas en mencién traen consigo.
Son cinco fuerzas basicas:

Convergencia de los negocios de valores, banca y seguros.

Competencia de companias no financieras.

Eliminacién de barreras geograficas.

Consolidaciéon de la industria.

Desarrollo impetuoso de la tecnologia.

El efecto de los cambios en curso, aln incipiente en el caso colombia-
no, se vislumbra drastico, especialmente en lo relacionado con la ban-
ca comercial. Esta Gltima enfrenta la competencia creciente en la pres-
tacion de sus servicios por parte de entidades financieras no bancarias
y de entidades no financieras, asi como el impacto en otros paises, del
proceso de securitizacion.

Igualmente, en virtud de las innovaciones financieras y la desregulacion,
los bancos comerciales han visto, al menos en parte, diluirse su identidad
tradicional al incursionar en otras ramas del negocio —sobre todo la banca
de inversion—y comenzar a compartir su papel en el sistema de pagos
con otros prestadores de servicios financieros, en razon de los desarro-
llos tecnoldgicos e innovaciones financieras, que cuestionan las defini-
ciones tradicionales de dinero que la teoria monetaria habia postulado.

Los estados financieros de la banca comercial reflejan ese transito,
mediante la creciente participacion en sus utilidades, por concepto de
las comisiones, comparado con los rendimientos de la intermediacion
financiera.
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Por otra parte, los banqueros de inversion y los aseguradores deman-
dan acceso al mercado bancario comercial, al encarar la presencia de
sus nuevos competidores a titulo de neutralidad regulatoria. Como
resultado, los prestadores de servicios financieros en su conjunto,
adoptan estructuras organizacionales cada vez mas diversificadas,
generan una abigarrada variedad de productos que compiten entre si,
sin corresponder a las lineas tradicionales de divisién del negocio fi-
nanciero y amplian sus redes de comercializacién, maximizando el uso
de la tecnologia.

Lo que resulta, o parece ser determinante en la nueva dinamica del
negocio, es la informacion y la capacidad de proveer eficientemente
servicios de analisis e inteligencia financiera, mas que el monopolio
sobre la captacion de los recursos de ahorro del publico, variable que
—desde luego- sigue teniendo una importancia crucial. En ese senti-
do, las instituciones juridicas que dificulten los procesos en mencion
deberan ser revisadas, a no ser que exista una razon meritoria, clara-
mente discernida, para mantener esos conceptos.

En ese sentido vale la pena anticipar una reflexion que mas tarde en-
contraremos: todo este proceso controvierte varios puntos nodales
del derecho financiero, o por lo menos cuestiona la definicién tradicio-
nal de los mismos. En particular, genera tensiones sobre la misma
teoria de los estatutos excepcionales; sobre la teoria de la delegacién
de profesionalidad; sobre la nocion de especializacion, temas que mas
adelante retomaremos.

Quiero enfatizar sobre la necesidad de que cualquier reforma regulatoria
—no importa qué tan extensa sea— debe ser congruente con los proce-
sos que se estan dando en los mercados financieros. Estos procesos
estan alimentados por un profundo cambio tecnoldgico y econémico,
asociado al desarrollo de la sociedad posindustrial. En esa medida, las
instituciones juridicas que intenten detenerlo, van a ser barridas por
los hechos. Por eso es necesario que la regulacion facilite tales proce-
sos y la creacion de nuevos conceptos juridicos para acoger esos de-
sarrollos.
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La regulacion financiera colombiana

La regulacion financiera en este momento, después de casi nueve anos
de liberalizacién, podria mirarse como una regulacién de transiciéon. En
su momento, era claro para quienes la forjaron, que introducir mas
dinamica de competencia y una mayor exposicion de los agentes del
mercado financiero a las leyes del mercado en la asignaciéon de los recur-
sos de ahorro y crédito, iba a producir un reacomodamiento de toda la
industria financiera, cuyos efectos ya podemos comenzar a valorar.

Resulta clara la necesidad de concluir esa transicion que tiene varios
escenarios posibles; es un final abierto. Lo que si critico, porque ge-
nera en este momento unos enormes costos sobre los agentes del
sistema, es el hecho de que ya hay un conjunto de normas que no
funcionan y no nos podemos quedar en la mitad de la transicion.

Me parece claro que a mediano plazo, el modelo de multibanca termi-
nara por primar —sin discusién— mas alla de cualquier modelo que
teoricamente pudiera considerarse deseable. Lo que no resulta obvio
es cual modelo de multibanca. Caben dos opciones: un esquema de
multibanca tipico, al estilo aleman, o profundizar en el desarrollo del
esquema de multibanca por conglomerados concebido en la Ley 45 de
1990, donde Néstor Humberto Martinez tuvo una destacada partici-
pacion, y depurar ese modelo de ciertos elementos regulatorios que
hoy le restan dinamica y le generan costos innecesarios.

Mi argumento apunta a que probablemente el escenario colombiano
en el mediano plazo siga dominado por un sistema de multibanca a
través de conglomerados, pero depurado de ciertos elementos que
hoy le introducen costos, de suerte que se pueda operar con niveles
de costos y esquemas de produccion de servicios financieros y comer-
cializacion, similares a los que se observan en la banca multiple tipica,
pero con la ventaja que proporciona el esquema de conglomerados,
de mantener sobre ciertas areas del negocio una asignacién indepen-
diente de patrimonio, una personalidad juridica aparte y una contabi-
lizacion distinta. Esto proporciona la oportunidad de ciertos niveles
de aislamiento de riesgo que no se encuentran en la banca multiple,
en su expresion tradicional.
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¢.Cémo deberia avanzar la regulacién colombiana?

Habria dos escenarios: uno de mediano y otro de corto plazo en los
temas de inversiones y en los de operaciones. En el mediano plazo y
con la perspectiva de llegar a un modelo de multibanca a través de
conglomerados, pero depurados, elementos que hoy no lo dejan fun-
cionar bien, a los cuales me referiré mas adelante.

Se pueden adelantar varios tipos de reformas que no requieren una
modificacion legal extensa, aunque pueda ser profunda, y que permi-
tirfan —como ya lo mencioné- acercar la forma de operacion de nues-
tro modelo a un prototipo de multibanca tradicional, conservando va-
rias de las ventajas del mismo. En particular, me parece que seis
decisiones basicas lograrian ese cometido, en un escenario de media-
no plazo:

e La autorizacién a las entidades vigiladas por la Superintendencia
Bancaria y la Superintendencia de Valores, que manejan ahorro del
publico, para invertir en todas las demas.

 La derogacion de la regla que actualmente exige la autonomia ad-
ministrativa y técnica de las sociedades de servicios financieros y
de las sociedades de servicios técnicos y administrativos, que sean
filiales.

* La extension a todos los sujetos vigilados actualmente por las su-
perintendencias Bancaria y de Valores, de las reglas sobre opera-
ciones novedosas, de los establecimientos de crédito.

e La autorizacion a todas las entidades vigiladas por las superinten-
dencias Bancaria y de Valores, para celebrar convenios de utiliza-
cion de sus redes de comercializacion, no solamente con las demas
entidades de los mercados financieros —que afortunadamente ha
sido autorizado mediante la Ley 389- sino ademas, con redes de
comercializacion del sector real.

* La flexibilidad de los criterios para autorizar sociedades de servi-
cios técnicos y administrativos.
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* Contemplar la posibilidad de implantar en nuestra regulaciéon las
sociedades matrices financieras, dibujadas un poco sobre el mode-
lo de las Bank Holding Companies, de la legislacion estadouniden-
se, o0 de las casas de bolsa de la legislacién mexicana.

Inversiones de capital

Conforme a las reglas vigentes, las companias de seguros y capitalizacion
pueden ser inversionistas de cualquier entidad del sector financiero,
sin limite en la recepcion de inversiones, salvo en lo tocante a la inver-
sion de las capitalizadoras en las corporaciones de ahorro y vivienda.

Los establecimientos de crédito pueden ser matrices de sociedades
de servicios financieros, comisionistas de bolsa, sociedades de servi-
cios técnicos y administrativos. Las corporaciones de ahorro y vivien-
da pueden ser matrices de sociedades de servicios financieros y socie-
dades de servicios técnicos y administrativos.

Las sociedades de servicios financieros pueden ser también matrices
de sociedades de servicios técnicos y administrativos. En el sector
real pueden invertir con recursos propios las capitalizadoras, las ase-
guradoras, y entre los establecimientos de crédito, las corporaciones
financieras y las companias de financiamiento comercial, de modo li-
mitado. La regla comun, por lo general, en materia de establecimien-
tos de crédito, es que la inversion se limita en relacién con su capital
y reserva saneados al 10%. En el caso de las aseguradoras, los limites
estan previstos para inversiones en acciones en general.

El resultado de las reglas en cuestion, evidentemente permite formar
conglomerados financieros o mixtos, que vistos a grandes trazos,
descienden de las aseguradoras y capitalizadoras a los establecimien-
tos de crédito y de estos tres tipos de entidades, a las sociedades de
servicios financieros y a los comisionistas de bolsa, y de las cuatro
precedentes, a las sociedades de servicios técnicos y administrativos
y al sector real.

En ese contexto, los establecimientos de crédito no pueden ser matri-
ces de aseguradoras y capitalizadoras, ni las sociedades de servicios
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financieros y comisionistas de bolsa podrian serlo de aseguradoras, ni
de capitalizadoras, establecimientos de crédito u otras sociedades de
servicios financieros, excepto el caso de las fiduciarias, a las cuales se
autoriza a ser matrices de las sociedades de servicios técnicos y admi-
nistrativos. Las sociedades administradoras de inversién tampoco pue-
den ser matrices de otras companias.

Sin embargo, en la practica es posible articular conglomerados en
cualquier direccién y en los cuales la propiedad sobre una compaiiia
de seguros o capitalizacion provenga de un establecimiento de crédi-
to, puesto que, por ejemplo, al mantenerse una inversion en una cor-
poracién financiera, es factible poseer companias del sector real que
no tendrian restriccién alguna para invertir, entre otras, en asegura-
doras o capitalizadoras.

Asi, una permision de este estilo de inversion en el sector financiero
en cualquier direccion, conduciria basicamente a ganar en transparen-
ciay en simplicidad en las estructuras empresariales de los conglome-
rados, de hecho ya existentes.

Por otra parte, la regla en su condicion actual introduce una iniquidad
en favor de las entidades que pueden invertir en otros campos puesto
que les permite facilmente expandirse hacia diversas ramas del nego-
cio financiero, mediante la creacioén o adquisicion de companias, posi-
bilidad que se les niega a las demas y particularmente a las sociedades
de servicios financieros y a los comisionistas de bolsa. Esta regla es
particularmente perjudicial para las companias independientes de ser-
vicios financieros no bancarios, no vinculadas a un conglomerado.

En consecuencia, el argumento es que se deberia permitir invertir a la
sociedad en cualquier direccién del sector financiero, naturalmente
tomando las precauciones necesarias, especialmente en el caso de los
establecimientos de crédito, para que dichas inversiones no se hagan
con recursos de captacién, mediante una regla que de hecho ya existe
para algunas de ellas en el articulo 110 de nuestro Estatuto Orgénico
del Sistema Financiero. Una decisién regulatoria de esta naturaleza
permitiria a los empresarios de la industria financiera expandir el ne-
gocio desde cualquier origen, en cualquier direccién, asi como dar a
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un conglomerado la configuracién idonea para sus necesidades, sin
una definicioén a priori de caracter regulatorio.

La autonomia administrativa y técnica

Las reglas vigentes exigen que las sociedades de servicios financieros
y las sociedades de servicios técnicos y administrativos filiales de
matrices que pertenezcan al sector financiero, gocen de autonomia
técnica y administrativa. El efecto practico de esta regla es el encare-
cimiento de los costos del negocio, al obligar a mantener —al menos
formalmente— una estructura administrativa y técnica por cada com-
pania, en lugar de una sola estructura al servicio de varios negocios y
personas juridicas, lo cual limita la posibilidad de obtener economias
de enlace. Ademas, la eficacia de esta norma en varios casos parece
cuestionable.

La regla, en su momento, obedeci6 a dos consideraciones:

« La proteccién de los terceros que entraban en relacién con las fi-
liales.

e La posibilidad de conflictos de interés.

La primera preocupacién deberia desaparecer en virtud de avances
normativos y de supervision, que no existian cuando la regla fue expe-
dida. La segunda, a la luz de la experiencia, parece adolecer de un
enfoque inadecuado.

Una preocupacion fundamental de las autoridades, con anterioridad a
la expedicion de la ley de reforma del Codigo de Comercio de 1995,
era la inexistencia en el derecho colombiano —mercantil y financiero—
de la figura de grupo empresarial. Como consecuencia de tal ausencia,
no era factible identificar con claridad las companias integrantes de un
conglomerado, ni exigir responsabilidad de ninguna indole a las matri-
ces en relacién con las operaciones y negocios de sus subordinados.

En el mismo orden de ideas, la consolidacion de estados financieros
para 1990 no era obligatoria y se aplicaba exclusivamente a las filiales
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en el exterior, para los establecimientos de crédito del sector financie-
ro. Por ello las autoridades estimaban peligroso, con razén, permitir
situaciones que se prestaran para que el publico depositara sus aho-
rros en una institucion, bajo la premisa errénea de estar relacionando-
se con un grupo que juridicamente no existia.

En la actualidad, el escenario normativo y de supervision es sustan-
cialmente diferente. La Ley 222 de 1995 cre¢ la figura de grupo em-
presarial, que determina y contempla la inscripcion del mismo en el
Registro Mercantil, como un deber del grupo. Si este no lo hace, las
superintendencias Bancaria, de Valores y de Sociedades, a preven-
cion, pueden realizar la mencionada inscripcion. De otra parte, la con-
solidacion de estados financieros actualmente es obligatoria y com-
prende tanto las subordinadas del exterior, como las locales.

Por otro lado, las reglas prudenciales de capital, las reglas de solven-
ciay las reglas sobre diseminacién del riesgo en el sistema financiero,
se aplican sobre base consolidada. Adicionalmente, cabe la posibili-
dad, en la reforma al Cédigo de Comercio, de deducir responsabilidad
de la matriz por actos que se produzcan en su beneficio y en desme-
dro de la subordinada y que causen perjuicios a terceros.

Ademas, cuando se impuso la exigencia, se considerd que la autono-
mia administrativa y técnica de las filiales era un mecanismo idéneo
para evitar los conflictos de interés. La experiencia, transcurridos va-
rios anos de aplicacion de la regla, muestra que el enfoque no resultd
adecuado, como quiera que en los conglomerados, la controlante ejer-
ce influencia dominante sobre las decisiones de la subordinada y arti-
cula las decisiones de los componentes de aquellas, en funcién del
interés del conglomerado.

Los conflictos de interés relacionados con la existencia de areas del
negocio que manejan informacién privilegiada de utilidad para otras
areas del mismo, probablemente los mds comunes, no desaparecen
con la autonomia administrativa y técnica de las filiales, puesto que
los miembros del conglomerado mantienen comunicacion entre si. El
instrumento idéneo para manejar estos conflictos parece ser las mu-
rallas chinas, esto es, a semejanza de la legislacion estadounidense, la
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separacion operativa de las areas del negocio que manejan informa-
cion incompatible de compartirse, debido a conflictos de interés, y la
sancion severa para quienes compartan tal informacion, para lo cual,
la exigencia de crear una infraestructura administrativa-técnica por
cada compania, parece poco sustancial.

La existencia de una estructura administrativa y técnica al servicio de
varias companias, de personas juridicas, no es ajena a nuestras insti-
tuciones juridicas. En el derecho mercantil no esta prohibida y nume-
rosas empresas no financieras operan de esa manera. Por otra parte,
en el propio sector financiero acontece en las companias de seguros y
ademas, en los establecimientos de crédito que mantienen filiales off
shore en el exterior.

Asi las cosas, pareceria factible y razonable permitir que una sola in-
fraestructura administrativa y técnica opere como soporte de varias
personas juridicas y de varios negocios, lo que permitiria importantes
economias de enlace, para lo cual —puesto en términos del Estatuto
Organico del Sistema Financiero— podria ser suficiente derogar el nu-
meral 1), del articulo 118 del estatuto. En lo tocante a los conflictos
de interés, deberia facultarse a la Superbancaria para calificar a dis-
crecion ex ante o ex post, la existencia de conflictos de interés, dada la
sentencia del 6 de febrero de 1995 del Consejo de Estado, la cual
declard la nulidad de la Resolucién 3645 de 1992 de la Superinten-
dencia Bancaria.

Asi mismo, pareceria recomendable extender en la legislacion la no-
cién de separacion operativa, que ya existe en nuestra regulacion, en
el articulo 1135 de la Resolucion 1200 de la Superintendencia de Va-
lores, pero con un alcance limitado. Igualmente, en esa misma direc-
cion pareceria conveniente resolver mediante ley que interprete con
autoridad, la discusion que se ha suscitado acerca de la aplicacién del
articulo 148 del Cédigo Penal, que versa sobre el uso de informacién
privilegiada por parte de particulares. Pareceria recomendable resol-
ver —interpretando con autoridad mediante ley— el hecho de que esa
norma se puede aplicar a los particulares, sin necesidad de que estén
asociados a una funcion publica.
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Las operaciones novedosas

De acuerdo con la teoria de los estatutos especiales, por demas hoy
plasmado en el articulo 335 de la Constitucion colombiana, las activi-
dades financiera, aseguradora y bursatil y cualquiera otra relacionada
con el manejo de recursos de captacion, son de interés publico y solo
pueden realizarse por quienes hayan obtenido una autorizacion del
Estado impartida en la forma prevista en la ley.

En el caso colombiano, a esta institucion juridica —como lo analiza
atinadamente el doctor Martinez en su libro Sistemas Financieros—
se le da un alcance mayor que en otros sistemas juridicos latinoa-
mericanos. De suerte que como ha sido formulada por nuestras
superintendencias Bancaria y de Valores en el Consejo de Estado,
implica que las entidades que desarrollan en su actividad, las acti-
vidades financiera, aseguradora y bursatil, se encuentran someti-
das a un régimen de derecho publico de suerte que s6lo pueden
efectuar determinadas operaciones y realizarlas por medio de aque-
llos contratos previstos de manera expresa en la regulacion. La
unica excepcion explicita en ese contexto es el articulo 118, nume-
ral 2, del Estatuto Organico del Sistema Financiero, que autoriza a
los establecimientos de crédito la implementacion de operaciones
novedosas con un simple aviso previo a la Superbancaria, la cual
conserva una facultad de objecion por razones de legalidad o de
politica monetaria, en este caso, a peticion de la junta directiva del
Banco de la Republica.

Esto explica la necesidad de las normas que en la Ley 35 de 1992
facultan al gobierno en un caso y a la Superintendencia de Valores en
el otro, para autorizar nuevas operaciones a las entidades vigiladas
por las superintendencias Bancaria y de Valores.

Como lo advierte atinadamente el trabajo de Ulpiano Ayala y Juanita
Olaya para la Mision de Estudios sobre el Mercado de Capitales, el
esquema de autorizacion previa a la implementacion de la operacion,
atenta contra la innovacion en los mercados financieros y dificulta el
aprovechamiento de las oportunidades de mercado. Por otra parte, en lo
juridico, la teorifa de los estatutos excepcionales podria cuestionarse,
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al menos en cuanto al alcance que le han atribuido nuestras autorida-
des, porque la ley realmente no ha dicho en ninguna parte que las
entidades del sector financiero solo puedan realizar los contratos y
operaciones taxativamente expresadas en la ley.

Si bien es cierto que el objeto esta regulado, si se repara en la nocion
del objeto conexo del articulo 99 del Cédigo de Comercio, cabe consi-
derar incluidos en el objeto social, los actos directamente relaciona-
dos con el mismo y recordar, a su turno, que el objeto consiste en la
actividad econdmica para la cual se crea la compania. En ese contexto
podria llegar a reconocerse, bajo la normatividad existente, que toda
operacion de naturaleza financiera, aseguradora o bursatil, segun el
caso, se encuentra comprendida dentro de la respectiva autorizacion
estatal, salvo que, definitivamente, resulte ajena a la naturaleza del
negocio: intermediacién financiera, aseguramiento, capitalizacion, in-
termediacion de valores o de seguros, segun el caso.

De todas maneras, dado el arraigo de la teoria de los estatutos excep-
cionales, en las superintendencias Bancaria y de Valores y en el Conse-
jo de Estado, una sugerencia con mejor prondstico pasaria por una
reforma regulatoria. En ese sentido, podria considerarse la posibili-
dad de extender la regla existente sobre operaciones novedosas, que
hoy esta restringida a los establecimientos de crédito, a todas las
entidades que vigila las superintendencias Bancaria y de Valores.

Las redes de comercializacion

Como un corolario a la teoria de los estatutos excepcionales, las su-
perintendencias Bancaria y de Valores han desarrollado la hip6tesis de
la delegacion de profesionalidad. Conforme a dicha doctrina, encargar
a un tercero distinto al prestador del servicio financiero, la promo-
cién, gestion y, o, suministro del mismo a los usuarios, implica que la
entidad del sector financiero esta delegando en un sujeto que no ha
recibido la autorizacion estatal, el beneficio de su licencia para el ejer-
cicio profesional de la actividad financiera. Las superintendencias es-
timan que esa conducta es ilegal. Ellas admiten, como conductas legi-
timas en esta materia, solamente los casos previstos de manera
explicita y taxativa por la regulacion, a saber:
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* La contratacion de agentes por los comisionistas de bolsa y por las
administradoras de fondos de pensiones y cesantias.

* Los corredores y agentes de seguros y capitalizacion.
e Los intermediarios de valores.

* Araiz de la Ley 389, dependiendo de un decreto gubernamental, la
posibilidad de compartir las redes de comercializacion de las enti-
dades vigiladas por las superintendencias Bancaria y de Valores.

En este escenario no cabe la posibilidad de comercializar servicios
financieros mediante redes del sector real, o redes del sector de servi-
cios no financieros.

La teoria de la delegacién de profesionalidad, desde el punto de vista
economico se puede cuestionar, en la medida en que limite los canales
de distribucién de los servicios financieros, puesto que los constrine a
las redes de oficinas y personal propios de la entidad prestadora del
servicio, al punto que esta exigencia en la practica parece haber decai-
do en su cumplimiento.

Por otra parte, los fundamentos juridicos de la teoria de delegacion de
profesionalidad parecen deleznables. Juridicamente, la produccién o
prestacion de un bien o servicio y su comercializacion, son conceptos
autonomos y diferenciables. La primera consiste en la actividad de
generacion, de creacion del bien o servicio, mediante un conjunto de
factores de produccién y una tecnologia dada; la segunda consiste en
la distribucién. Esta distincién de hecho, es el fundamento de los
llamados contratos de distribucion o colaboracion, de vieja raigambre
en nuestro derecho mercantil, los cuales se caracterizan porque me-
diante ellos un sujeto distinto del productor del bien, o generador del
servicio, que se dedica profesionalmente a intermediar en la distribu-
cion del mismo, pone en contacto oferentes y demandantes de un
bien o servicio. Casos claros: la comision, el corretaje de valores y de
seguros, por ejemplo. Los casos de seguros y valores son ilustrativos;
la venta de la pdliza por parte del agente o corredor no significa que
sea €l quien asegura.
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Del mismo modo, la venta de un valor por parte del comisionista, no
lo convierte en emisor del mismo ni le sustituye las responsabilidades
de aquel como creador del valor. De esta manera, valdria la pena -y a
eso apunta el comentario— que se revisara la teoria de la delegacion de
profesionalidad, modelada sobre la doctrina mercantil de los contra-
tos de distribucion o colaboracion, para admitir como una conducta
legitima, la comercializacion de productos financieros por redes del
sector real.

Pero ademas, dadas las sinergias que se encuentran en diversas areas
del negocio, sobre todo entre entidades de servicios no financieros y
los agentes del mercado financiero, también deberia admitirse la posi-
bilidad de que por las redes de comercializacion del sector financiero
se comercializaran y distibuyeran productos y servicios del sector real,
al menos algunos de ellos, con controles —naturalmente— en materia
de supervision.

La potencialidad de los esquemas de comercializacién es muy gran-
de. De hecho, en el caso de banca-seguros, en Espafa, la compania
que maneja la segunda facturaciéon de polizas en dicho mercado,
tiene una nomina de empleados que no excede de 30 personas. Esto
se explica por la utilizacién de la red de comercializacion del banco
matriz.

Sociedades de servicios técnicos y administrativos

Hay una necesidad de hacer mas flexibles los criterios doctrinales que
han observado la Superintendencia Bancaria y el gobierno, en relacién
con su creacion. La superintendencia ha manifestado reservas para
considerar la posibilidad de aceptar como sociedades de servicios téc-
nicos y administrativos, las sociedades titularizadoras y, cuando se
propuso, el esquema de fondos de garantias.

Esto tiene un problema practico y es que, dado que el régimen de
inversiones del sector financiero es por definicion reglado, de la rigi-
dez o flexibilidad con que se interpreten las reglas sobre sociedades
de servicios técnicos o administrativos dependera, en una medida sus-
tancial, la posibilidad o la necesidad de expedir leyes cada vez que los
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desarrollos del mercado sugieran la conveniencia de desarrollar nue-
VOS esquemas.

Con base en recientes jurisprudencias del Consejo de Estado, podria
argumentarse que toda actividad que mantenga una relacion de medio
a fin, con el objeto principal de las instituciones financieras, podria ser
objeto principal de una sociedad de servicios técnicos y administrati-
vos. Bajo ese entendimiento, temas problematicos en el pasado, como
titularizadoras y fondos de garantia, como la propuesta de crear la figu-
ra del corredor financiero que se maneja en el trabajo al cual me refiero,
0 como la sociedad para la promocién del desarrollo del mercado de
capitales, que propuso la Mision de Estudios para el Mercado de Capi-
tales, podrian implementarse sin necesidad de una reforma legal.

También valdria la pena que se contemplara, para ganar transparencia
y eficacia en la supervision, la existencia entre nosotros, de la figura
de sociedades matrices financieras, modeladas sobre el esquema de Ias
Bank Holding Companies de la legislacion estadounidense. De hecho
-y esto no es ningun secreto- el conglomerado financiero mas grande
del pais se articula a partir de una compania que al no ser definida en
su objeto como financiera, escapa a la supervision de las superinten-
dencias Bancaria y de Valores. En el nuevo escenario normativo y ad-
mitida por la Ley 222, la creacion de las figuras de grupo, valdria la
pena considerar la posibilidad de que las sociedades matrices de los
grupos financieros, se reglamentaran de un modo mas o menos pare-
cido a las casas de bolsa en la legislacién mexicana, o a las Bank Hol-
ding Companies, y se sometieran a supervision estatal.

Una propuesta de estas caracteristicas apunta fundamentalmente a
permitir conservar los beneficios del esquema de banca multiple, a
través de conglomerados, pero depurdndola de ciertos elementos que
le introducen costos que, juzgada la experiencia, son innecesarios.
Ademas, permitiria recibir, en nuestro derecho, de una manera com-
patible con las tradiciones juridicas, los desarrollos que se estan ge-
nerando en los mercados financieros.

En el corto plazo, la presion fundamental proviene de las operaciones
de los establecimientos de crédito, y sobre todo, aunque no exclusiva-
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mente, de las corporaciones financieras y en menor medida de las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV).

En el contexto actual y, dada una jurisprudencia reciente del Consejo
de Estado, que nego la nulidad del decreto que autoriz6 a los bancos
hipotecarios efectuar las operaciones de las Corporaciones de Ahorro
y Vivienda (CAV) y las operaciones de los bancos comerciales, hay un
amplio espacio para que el gobierno, en ejercicio de sus facultades
para autorizar nuevas operaciones previstas en el Estatuto Organico
del Sistema Financiero, culmine el proceso de homologacién regulatoria
en toda la extension posible, en materia de establecimientos de crédi-
to. Estamos hablando de someter a condiciones de neutralidad
regulatoria la competencia, los bancos comerciales, los bancos hipo-
tecarios, las corporaciones financieras y las Corporaciones de Ahorro
y Vivienda (CAV). Esto no excluye que los empresarios se especialicen,
por razones de mercado.

Servicios financieros e inversionistas institucionales

Hay un tema que no genera una presion inmediata y en esa medida ha
pasado relativamente inadvertido, pero en el que es importante hacer
algunos ajustes y considerarlos al menos en una perspectiva de me-
diano plazo, y tiene que ver con los servicios financieros y con los
inversionistas institucionales.

Valdria la pena, especialmente para promover el desarrollo de fondos
de inversion, que se reconsiderara la doctrina juridica o que se abrie-
ran espacios normativos para que se hicieran fiducias de inversiéon
con garantia del resultado o, cuando menos, garantizar una rentabili-
dad minima soportada en un fondo de estabilizacién de rendimientos,
fenomeno que dado el alcance de la definicion de la fiducia como un
contrato, que so6lo admite la modalidad de obligaciones de medio, no
es posible en este momento en la legislacion colombiana.

Del mismo modo, deberia considerarse seriamente la posibilidad —por
razones de neutralidad regulatoria y de promocién del mercado de
capitales— de extender a todos los fondos de inversion que no gozan
de esa caracteristica juridica, la figura del patrimonio auténomo,
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hoy limitado a los fondos de inversion, que manejan las sociedades
fiduciarias y las administradoras de fondos de pensiones y de ce-
santias.

En el campo de los seguros y capitalizacion probablemente convenga
considerar la deslegalizacidn de la definicién de los portafolios y gene-
rar un esquema distinto de la segmentacion del portafolio definida
por la propia regulacion, para avanzar en un esquema en que el em-
presario pueda decidir la composicion del portafolio, bajo unas defini-
ciones prudenciales del riesgo que esta tomando, de la revelacion del
mismo y de su cobertura.

Reflexiones y comentarios sobre la agenda del gobierno

Estos desarrollos ya operan en los mercados, de manera que la pre-
vencion de la regulacion probablemente conduzca a restarle trans-
parencia a la relacion entre el sector financiero y sus supervisores y
autoridades de regulacion. Abrir esos caminos permitiria que con-
ductas que —de hecho- desde la perspectiva de negocios, no adole-
cen de ningun pecado y no pretenden eludir ninguna norma legal
sino simplemente responder a las crecientes exigencias de la com-
petencia y a las demandas de la clientela, se puedan hacer en forma
transparente y se provean mecanismos juridicos a través de los cua-
les eso se haga.

Puestas asi las cosas, habria un beneficio para las autoridades regula-
doras y de supervision puesto que, conociendo los fenémenos, po-
dran controlar con mayor claridad y eficacia aquellos aspectos y desa-
rrollos perturbadores y peligrosos de los mismos.

Sobre la agenda del gobierno, hasta no conocer un proyecto oficial,
cualquier referencia al tema es puramente especulativa. Por los pro-
nunciamientos publicos del ministro de Hacienda y de la superinten-
dente Bancaria, se infiere que se van a hacer ajustes en los temas de
entrada y salida de los agentes del mercado y probablemente en los
temas de seguros de deposito y ajustes en lo referente a corporacio-
nes financieras y Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV).
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Dada la calidad profesional y la experiencia de los funcionarios que se
encuentran a cargo de ese tema en el Ministerio de Hacienda, en
Fogafin, en la superintendencia de Valores, cabe esperar un proyecto
de alta calidad. Sélo dos aspectos me preocupan, de los anuncios que
ha hecho el gobierno; uno tiene que ver con la idea de acrecentar los
capitales minimos e indizar la exigencia de capital de los que ya estan
constituidos. El otro aspecto se relaciona con la idea de establecer un
TES de necesidad econémica para la autorizacion de nuevas institu-
ciones financieras.

El primer punto aparentemente es plausible. Deriva de la constata-
cién de que en buena parte las entidades en problemas, particular-
mente en las companias de financiamiento comercial y en las corpora-
ciones financieras, aunque no exclusivamente en ellas, los problemas
financieros se concentran en las entidades de menor tamano. Estas
han tenido dificultades para alcanzar su punto de equilibrio, dado el
costo de los niveles de inversidn que se requieren, especialmente en
tecnologia, asociada criticamente a la creacién y a la distribucion de
los productos. No pienso que acrecentar los capitales minimos sea un
enfoque adecuado o inexorable frente a esa realidad. &Por qué? Porque:

« Cualquier definicién sobre capitales minimos es econémicamente
arbitraria; por definicion es convencional. El punto de equilibrio
financiero de cualquier compania depende de sus propias peculiari-
dades y no hay modelo que le provea a uno un punto de equilibrio
financiero expresado en una cifra de manera general.

e La elevacion de los capitales minimos puede reforzar una tendencia
que, si bien es necesaria en alguna medida, no deberia ser alimen-
tada por la regulacién sino que deberia producirse como conse-
cuencia de las condiciones de mercado y con control a las practicas
de competencia. Es el fendmeno de concentracion de la propiedad
en el sistema. Esto no resulta necesariamente sano, desde el punto
de vista de democracia economica.

e Si se consideraran las doctrinas juridicas que hoy impiden la co-
mercializacién de servicios financieros, contratando con terceros el
uso de la plataforma tecnoldgica de las redes de distribucion, se
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podria llegar a esquemas observados en otros mercados en donde,
con inversiones relativamente pequenas, se incursiona con éxito en
el mercado financiero, alquilando y pagando una tarifa por la red
tecnoldgica y por la red de distribucién.

* La preocupacion sobre el tema financiero y sobre la sanidad finan-
ciera de las companias esta capturada por el caracter dindmico de
las exigencias de solvencia.

Sobre el TES de necesidad econémica me parece que seria un retro-
ceso, por dos razones:

* No importa cuan juicioso e ilustrado en el tema financiero sea un
superintendente, su veredicto sobre si un mercado se encuentra
saturado, o si le conviene al mercado financiero la presencia de un
nuevo competidor, sera siempre un juicio arbitrario. En esa medi-
da, definidas unas condiciones minimas de entrada que garanticen
la solvencia profesional y econdmica, deberia mantenerse la regla
existente. Hacerlo en este momento comportaria una violacién de
los compromisos que Colombia ha asumido en materia de servicios
financieros en la Organizacidon Mundial de Comercio.

No es aconsejable que Colombia se presente en Ginebra con una
oferta que signifique reducir el compromiso ya existente, de libera-
lizacién. Esas conductas en las negociaciones internacionales le
restan credibilidad a un Estado y de todas maneras es una factura
que, tarde o temprano, la comunidad financiera internacional le
puede pasar al pais. En ese contexto, no considero una iniciativa
afortunada el establecimiento del TES de necesidad econdémica.

Reflexiones

Hay un escenario de cambio profundo en el mercado financiero, mar-
cado por una modificacion tecnoldgica y econémica sin precedentes,
que forma parte de un proceso mas global de transformacién econé-
mica y social que no se observaba probablemente desde hace cuatro-
cientos anos. Eso implica reconsiderar criterios y en ese sentido no
parece buena estrategia amarrarse a los criterios de derecho financie-
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ro que funcionaron satisfactoriamente hasta hace relativamente poco
tiempo.

Sin embargo, hay espacio para desarrollar a partir de nuestras institu-
ciones juridicas, nuevos conceptos que permitan acoger, de manera
eficiente, econémica y relativamente rapida esos desarrollos del mer-
cado. Para poderlo hacer no es necesario que todo pase por una refor-
ma legal; algunos aspectos podrian mejorar sustancialmente en su
posibilidad de realizacion, con la reconsideracién, por parte de las
autoridades, de algunas doctrinas juridicas por las cuales han mani-
festado bastante apego. En cualquier caso, el escenario y la discusién
estan abiertas. Pienso que tarde o temprano van a tener que producir-
se cambios regulatorios de esa naturaleza, sea que en esta ocasion se
opte por una reforma mas bien modesta, o se prefiera una propuesta
mas ambiciosa.



La reforma financiera



Néstor Humberto Martinez Neira
Asesor externo y exsuperintendente bancario



Esta exposicion tiene cuatro puntos:

1. Una referencia sucinta sobre el marco conceptual de discusién de
una reforma financiera, marco conceptual que nace de dos o tres
puntos fundamentales. En primer término, una reflexién sobre cual
es la economia politica de un proceso de liberalizacién financiera y
un balance, naturalmente muy resumido, pero que ya puede hacer-
se, sobre los resultados del proceso de liberalizacién financiera en
que Colombia se inici6 desde 1989.

2. En segundo término es importante mencionar las tendencias de
los mercados financieros en la actualidad, a nivel global y a nivel
colombiano, puesto que cualquier propuesta de reforma que se
discuta en este momento debe ser congruente con las tendencias
de desarrollo de dichos mercados. En ese punto adicionalmente es
oportuno mencionar las instituciones juridicas clasicas de derecho
financiero que se van a ver afectadas por el proceso de desarrollo
de reformas, argumentando, entre otras cosas, que ese desarrollo
tiene una dindmica tan fuerte que se va a dar, quiéranlo o no las
autoridades, y en ese sentido es preferible una postura proactiva
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por parte de la regulacién y de las autoridades, que una defensiva
atada a viejos criterios juridicos que, de todas maneras, la realidad
de los mercados terminara por llevarse por delante.

En la segunda parte, en ese contexto propondria un diagnéstico de la
regulacion actualmente-existente en Colombia, esencialmente enca-
minado a mostrar como se puede ver una regulacién que generd una
transicion incompleta y cuyo final es abierto. Admite varios escena-
rios posibles de culminacion pero es una transicion que por hallarse
incompleta genera ciertos problemas que es necesario resolver, algu-
Nnos con mayor urgencia que otros.

Sobre esa base haré referencia a aquellas recomendaciones que pos-
tulé en el trabajo que realicé en relacion con las inversiones de capital
y las operaciones del sistema financiero en dos escenarios tempora-
les: uno de mediano plazo y uno de corto plazo.

Finalmente, en unas conclusiones intentaré sumarizar los elementos
esenciales de la presentacion y formular dos o tres comentarios basi-
cos sobre lo que parece ser la agenda del gobierno colombiano, ahora
que el ministro Ocampo ha anunciado la presentacién, en el futuro
cercano, de un proyecto de ley de reforma financiera.

Un proceso de liberalizacion financiera es un paquete complejo de
medidas econémicas que fundamentalmente comprende los siguien-
tes tipos de actuaciones:

e Desmonte de los controles administrativos sobre las tasas de inte-
rés de los depdsitos y de los créditos.

* Desmonte de las medidas administrativas que asignan recursos de
crédito de modo coercitivo y subsidiados por sectores o activida-
des predeterminadas.

 Liberalizacion de la tasa de cambio, pasando de esquemas de fija-
cién administrativa o de tasa de cambio fija a esquemas de flota-
cion limpia o sucia.
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e Reduccién o eliminacion de los controles administrativos sobre los
flujos de divisas.

e Acrecentamiento de la competencia intersectorial en el sector fi-
nanciero.

* Mayor facilidad para la entrada de nuevos agentes al sector, la re-
estructuracion de entidades en problemas, la salida del mismo de
las entidades no viables y la apertura al extranjero.

La teoria subyacente a dichas medidas postula que la intervencion
administrativa en las tasas de interés y de cambio y la asignacién
regulatoria de los recursos de ahorro y crédito, se traduce en la llama-
da represion financiera, la cual genera rentas cuasimonopdlicas para
algunos agentes y distorsiona la asociacion de recursos en la econo-
mia, desviandolos de sus usos mas eficientes.

El objetivo, entonces, es aumentar el crecimiento con la liberaliza-
cién financiera, permitir que los recursos de ahorro se dirijan a los
usos mas productivos y obligar a los agentes a ser mas eficientes,
eliminando las rentas cuasimonopdlicas derivadas de la represion
financiera y exponiéndolos con mayor claridad a las senales de mer-
cado.

Asi mismo, se busca facilitar la reestructuracion de entidades finan-
cieras en problemas y la liquidaciéon de entidades en quiebra, para
reducir el escalamiento del costo fiscal y los efectos perturbadores
que, sobre la politica monetaria, se siguen en la demora de tales pro-
cedimientos, intentando minimizar la pérdida para los ahorradores
por medio de mecanismos agiles de rehabilitacion bancaria y el segu-
ro de depdsito.

Se estima que la liberalizacién financiera afecta el crecimiento de la
economia de tres maneras:

1. En esto sigo un poco el esquema conceptual de Marco Pagano. Por
la canalizacion de mayores volumenes de ahorro hacia la inversion,
reduciendo los recursos drenados durante la intermediacion finan-
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ciera y disminuyendo la rentas monopdlicas de los agentes con
poderes de mercado en un escenario de competencia monopolistica.

2. Por el mejoramiento de la eficiencia en la asignacion de los recursos
de ahorro a través de la recoleccion y el uso profesional de informa-
cion para evaluar proyectos alternativos, el estimulo a los agentes
para asumir mayores riesgos en proyectos con mas altos retornos,
permitiéndoles compartir esos riesgos y la dotacién de arreglos
institucionales adecuados para encarar los shocks de liquidez y la
volatilidad en los precios de los activos financieros.

3. Por el cambio en el nivel de ahorro que se deriva de tres fenéme-
nos. Primero: el incremento en el ahorro que se sigue al aumento
de los rendimientos reconocidos a los ahorradores como conse-
cuencia de la mayor competencia. Segundo: la reduccién en el
ahorro por motivo precaucion, originado en la mejor cobertura de
riesgo, y en tercer lugar, la reduccion del nivel de ahorro que se
origina en la mayor facilidad de acceso al crédito hipotecario y al
de consumo, fendmeno que puede traer consigo un descenso en
la tasa de ahorro, aun cuando mejora los niveles de inversion en
capital humano.

El efecto de los dos primeros fendmenos, es decir, la canalizacion de
mayores volumenes de ahorro y el mejoramiento en la eficiencia de la
asignacion de recursos de ahorro y crédito sobre el crecimiento eco-
nomico es positivo.

El efecto del tercer fendmeno es ambiguo porque, como ya mencio-
né, un proceso de liberalizacién financiera podria, como acontecié
en Colombia, acompanarse de un descenso en la tasa de ahorros. En
ese sentido, el impacto de ese tercer fenédmeno sobre el crecimiento
economico es ambiguo. De hecho, este planteamiento es compatible
con un escenario en el cual se incremente el ahorro financiero, se
produzca un boom de crédito, pero aun asi se reduzca el ahorro
privado interno como ocurrié en Colombia y lo describi6é de una ma-
nera muy atinada José Antonio Ocampo en el discurso en el cual se
lanzo el informe final de la Mision de Estudios de Mercado de Capi-
tales.
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Por otra parte, se considera que una liberalizacion financiera exitosa
es requisito indispensable para hacer el transito de los instrumentos
directos a los instrumentos indirectos de control monetario, cuya
implementacion exige mecanismos transparentes de mercado en la
formacion de las tasas de interés y de cambio y en la subasta de los
titulos del tesoro. De esta manera, un beneficio adicional de la libera-
lizacién financiera es hacer posible un control monetario mas eficien-
te, transparente y equitativo, en un escenario de economia abierta y
creciente complejidad en la operacion financiera.

La parte gris de este escenario, de hecho mencionada aqui, tiene que
ver con la mayor volatilidad en los precios de las divisas y la reduccion
de la capacidad de los bancos centrales para hacer la politica moneta-
ria, lo que se ha visto en episodios especulativos contra algunas mo-
nedas hace algunos anos y en el escenario reciente en episodios espe-
culativos de fondos financieros internacionales contra las monedas de
Malasia, Indonesia y Tailandia.

La evidencia a estas alturas muestra que el proceso de liberalizacion
financiera en Colombia ha traido consigo mayor profundizacion finan-
ciera, ha contribuido a disminuir los margenes, aun cuando compara-
dos con los estandares internacionales siguen siendo elevados y ha
incrementado la eficiencia del sector financiero tornandolo mas com-
petitivo. Sin embargo, la tasa de ahorro privado interno ha caido alre-
dedor de 8 puntos porcentuales del PIB, pese a que hasta el ano de
1996 se percibié un incremento en la formacion de capital y se obser-
vOo un boom de crédito cuyas consecuencias se reflejan en el creci-
miento de los indices de cartera deteriorada de las instituciones finan-
cieras. Este proceso, para poder sostenerse, es compatible con el
incremento del endeudamiento privado externo que se ha observado
en los ultimos anos en Colombia.

La regulacion prudencial colombiana se ha fortalecido de manera subs-
tancial. al punto que se reconoce que, junto con Chile, hoy Colombia
ostenta la mejor regulacién prudencial y supervision de América Lati-
na. La politica monetaria, por su parte, ha racionalizado significativa-
mente el uso del encaje, reduciendo el promedio del mismo en su
dispersion, asociandolo al tipo y clase del instrumento de captacion
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con prescindencia de la entidad captadora y se dirige gradualmente
hacia el énfasis en instrumentos indirectos, lo que se observa, entre
otras disposiciones, en lo previsto en la Ley 31 de 1992, referente a la
realizacion de operaciones de mercado abierto exclusivamente con TES
a partir de 1999 y en las disposiciones que coment6 Juan Carlos Va-
ron, relacionadas con la creacion de un mecanismo de colocadores
especializados para los titulos de deuda publica.

Asi mismo, parece previsible un avance adicional en materia de politi-
ca monetaria en algin momento futuro, consistente en la homologa-
cién de las existencias de encaje por plazos con independencia del tipo
de instrumento de captacion.

Simultaneamente con el proceso de liberalizacion financiera, en Co-
lombia se dio la reforma pensional que trajo la creacion de las socieda-
des administradoras de fondos de pensiones y cesantias, y la reforma
laboral que implicé la creacién de las sociedades administradoras de
fondos de cesantias con un esquema similar al de los administradores
de fondos de pensiones.

En todo caso, es importante tener presente que, tanto la experiencia
colombiana como la experiencia internacional son significativas. En
este tema, las experiencias chilena y estadounidense muestran que la
mayor posibilidad de recuperacion de la tasa de ahorro interno priva-
do en Colombia puede estar por el lado de los fondos de inversion,
mas que por los establecimientos de crédito, dada la estructura de
€S0S Negocios.

Ello implica la necesidad de focalizar la atencion en la discusion de una
reforma financiera sobre el desarrollo de los fondos de inversion y del
mercado de capitales y no concentrarla exclusivamente en un tema
crucial, muy importante pero no exclusivo, como son los efectos que,
sobre la neutralidad regulatoria ha traido consigo la politica de libera-
lizacion financiera en lo que hace a los establecimientos de crédito.

Ese es un primer contexto y, basicamente, el mensaje que quisiera
plantear aqui es que no debe perderse de vista en el pais que cualquier
proceso de reforma financiera tiene que apuntar directamente a recu-
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perar la tasa de ahorro interno privado, sin lo cual Colombia no va a
poder financiar los niveles de crecimiento econémico que necesita.

Tendencias del mercado financiero

Es claro que cualquier reforma que se intente tiene que ser prospectiva,
en el sentido de acoger las fuerzas que estan modelando la profunda
transformacion de la banca, de los seguros, de los valores, en general
de los mercados financieros en Colombia y en el mundo, facilitando
los desarrollos industriales que las fuerzas en mencion traen consigo.

Son cinco fuerzas basicas

1. La convergencia de los negocios de valores, de banca y de seguros.
2. La competencia de compaiias no financieras.

3. La eliminacién de barreras geograficas.

4. La consolidacion de la industria.

5. El desarrollo impetuoso de la tecnologia.

El efecto de los cambios en curso, aun incipiente en el caso colombia-
no, se vislumbra drastico en lo que se refiere a la banca comercial.
Esta enfrenta la competencia creciente en la prestacion de sus servi-
cios por parte de entidades financieras no bancarias y de entidades no
financieras, asi como el impacto en otros paises del proceso de
securitizacion.

Igualmente, en virtud de las innovaciones financieras y la desregulacion,
los bancos comerciales han visto, al menos en parte, diluirse su acti-
vidad tradicional al incursionar en otras ramas del negocio, sobre todo
en la banca de inversion, y comenzar a compartir su papel en el siste-
ma de pagos con otros prestadores de servicios financieros en razén
de los desarrollos tecnolégicos e innovaciones financieras que cues-
tionan las definiciones tradicionales de dinero postuladas por la teoria
monetaria.
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Los estados financieros de la banca comercial reflejan ese transito
mediante la creciente participacion en sus utilidades de las comisio-
nes por comparacion con los rendimientos de la intermediacion finan-
cieray la creciente importancia de los negocios de divisas, derivados,
banca de inversion y, donde ello es legalmente posible, seguros.

Por otra parte, los banqueros de inversion y los aseguradores deman-
dan acceso al mercado bancario comercial al encarar la presencia de
sus nuevos competidores a titulo de neutralidad regulatoria. Como
resultado, los prestadores de servicios financieros en su conjunto
adoptan estructuras organizacionales cada vez mas diversificadas;
generan una abigarrada variedad de productos que compiten entre si,
sin corresponder a las lineas tradicionales de division del negocio fi-
nanciero y amplian sus redes de comercializacion maximizando el uso
de la tecnologia.

Lo que parece ser determinante en la nueva dinamica del negocio es la
informacion y la capacidad de proveer satisfactoriamente servicios de
analisis e inteligencia financiera mas que el monopolio sobre la capta-
cion de los recursos de ahorro publico, variable que desde luego, si-
gue teniendo una importancia crucial. En ese sentido, las institucio-
nes juridicas que dificulten los procesos en mencién deberan ser
revisadas, a no ser que exista una razon meritoria claramente discernida
para mantener esos conceptos.

En ese orden de ideas, vale la pena anticipar una reflexion: todo este
proceso cuestiona varios puntos neurales del derecho financiero o,
por lo menos, la definicion tradicional de los mismos, en particular
genera tensiones sobre la misma teoria de los estatutos excepciona-
les, sobre la teoria de la delegacion de profesionalidad, sobre la nocion
de especializacién, temas que retomaré adelante.

De todas maneras, en este segmento de la presentacion, quisiera en-
fatizar en la necesidad de que cualquier reforma regulatoria, no impor-
ta qué tan extensa sea, modesta o ambiciosa, debe ser congruente
con los procesos que se estan dando en los mercados financieros.
Estos procesos estan siendo alimentados por profundos cambios tec-
nolégicos y econémicos asociados al desarrollo de la sociedad
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postindustrial y en esa medida las instituciones juridicas que intenten
trancarlo van a ser sencillamente barridas por los hechos.

Es necesario, entonces, que la regulacion facilite esos procesos y la
creacion de nuevos conceptos juridicos cuando ello sea el caso, para
acoger esos desarrollos.

La regulacién colombiana en su estado actual

La regulacién financiera en este momento, luego de estar cerca de
nueve anos en el proceso de liberalizacion financiera, podria mirarse
como una regulacién de transicion. En su momento, era claro para
quienes la forjaron, que introducir mayor dinamica de competencia y
una mayor exposicion de los agentes del mercado financiero a las
leyes del mercado en la asignacién de los recursos de ahorro y crédi-
to, iba a traer consigo un reacomodamiento de toda la industria finan-
ciera, cuyos efectos a estas alturas ya podemos comenzar a valorar.

De esto resulta clara la necesidad de concluir esa transicion que tiene
varios escenarios posibles. Es critico en este momento porque genera
unos enormes costos sobre los agentes del sistema, el hecho que hay
un conjunto de reglas que no funciona y no nos podemos quedar en
mitad de la transicion.

Me parece claro que a mediano plazo el modelo de multibanca termi-
nara por primar sin discusién, mas alla de cualquier modelo que teéri-
camente pudiera considerarse deseable. Pero no es obvio cual modelo
de multibanca emplear, porque al menos caben dos opciones: un esque-
ma de multibanca tipico al estilo aleman, o profundizar en el esquema
de multibanca por conglomerados, concebido en la Ley 45 de 1990,
depurandolo de ciertos elementos regulatorios que hoy le restan di-
namica y le generan costos innecesarios.

Mi argumento apunta a que, probablemente el escenario colombiano
en el mediano plazo siga dominado por un sistema de multibanca a
través de conglomerados pero depurado, de suerte que bajo el mismo
se pueda operar con niveles de costos y con esquemas de produccién
de servicios financieros y comercializacion similares a los que se ob-
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servan en la banca multiple tipica, pero con la ventaja que proporciona
el sistema de conglomerados de mantener sobre ciertas areas del ne-
gocio una asignacion independiente de patrimonio, una personalidad
y una contabilidad distintas, lo que permite ciertos niveles de aisla-
miento de riesgo que no se encuentran en la banca multiple en su
expresion tradicional.

¢.Como deberia avanzar la regulacion colombiana?

Quiero proponer dos escenarios: uno de mediano y uno de corto plazo
en los temas de inversiones y de operaciones. En el mediano plazo, y
bajo la perspectiva de llegar a un modelo de multibanca mediante
conglomerados, depurados de elementos que hoy no lo dejan funcio-
nar bien, creo que se pueden dar varias modificaciones —que aunque
profundas— no requieren realmente una reforma legal extensa y que
permitirian acercar la forma de operacion de nuestros modelos a una
multibanca tradicional, conservando varias de las ventajas anotadas.

En particular, me parece que seis decisiones basicas lograrian ese
cometido en un escenario de mediano plazo:

e La autorizacion a las entidades vigiladas por las superintendencias
Bancaria y de Valores que manejan ahorro del publico para invertir
en todas las demas.

* La derogacién de la regla que actualmente exige la autonomia ad-
ministrativa y técnica de las sociedades de servicios financieros y
las sociedades de servicios técnicos y administrativos que sean
filiales de matrices que pertenezcan al sector financiero.

* La extensidn a todos los sujetos vigilados actualmente por las su-
perintendencias Bancaria y de Valores de las reglas sobre operacio-
nes novedosas de los establecimientos de crédito.

* La autorizacion a todas las entidades vigiladas por las superinten-
dencias Bancaria y de Valores para celebrar convenios de utilizacion
de sus redes de comercializacion no solamente con las demas enti-
dades de los mercados financieros que afortunadamente ha sido
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autorizado mediante una ley reciente, la 389, sino ademas con re-
des de comercializacion del sector real.

« La flexibilizacién de los criterios para autorizar la creacion de socie-
dades de servicios técnicos y administrativos.

« Contemplar la posibilidad de implantar en nuestra regulacion lo que
podriamos llamar las sociedades matrices financieras, dibujadas un
poco sobre el modelo de las bank holding companies de la legislacion
estadounidense o de las casas de bolsa de la legislacion mexicana.

En el tema de inversiones de capital

Conforme a las reglas vigentes, las companias de seguros y capitaliza-
cion pueden ser inversionistas de cualquier entidad del sector finan-
ciero sin limite en la recepcién de inversiones, salvo en lo tocante a la
participacion de las capitalizadoras en las corporaciones de ahorro y
vivienda.

Los establecimientos de crédito pueden ser matrices de sociedades
de servicios financieros, comisionistas de bolsa, sociedades de servi-
cios técnicos y administrativos. Las corporaciones de ahorro y vivien-
da pueden ser matrices de sociedades de servicios financieros, técni-
cos y administrativos. Las sociedades de servicios financieros pueden
ser también matrices de servicios técnicos y administrativos. En el
sector real pueden invertir con recursos propios las capitalizadoras,
las aseguradoras y, entre los establecimientos de crédito, las corpora-
ciones financieras y las companias de financiamiento comercial, de
modo limitado.

La regla comUn en materia de establecimientos de crédito es que la
inversion se limita en relacién con su capital y reservas saneados al
10%. En el caso de las aseguradoras, los limites estan previstos para
inversiones en acciones en general.

El resultado de las reglas en cuestion permite, evidentemente, formar
conglomerados financieros o mixtos que, vistos a grandes trazos,
descienden de las aseguradoras y capitalizadoras a los establecimien-
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tos de crédito y de estos tres tipos de entidades a las sociedades de
servicios financieros y a los comisionistas de bolsa y de las preceden-
tes a las sociedades de servicios técnicos y administrativos y al sector
real. En ese contexto, los establecimientos de crédito no pueden ser
matrices de aseguradoras y capitalizadoras ni las sociedades de servi-
cios financieros y comisionistas de bolsa podrian serlo de asegurado-
ras, capitalizadoras, establecimientos de crédito u otras sociedades
de servicios financieros, excepto en el caso de las fiduciarias, a las
cuales se les autoriza a ser matrices de las sociedades de servicios
técnicos y administrativos. Las sociedades administradoras de inver-
sion tampoco pueden ser matrices de otras companias.

Sin embargo, en la practica es posible articular conglomerados en
cualquier direccion y en los cuales la propiedad sobre una compania de
seguros o capitalizacion provenga de un establecimiento de crédito. Puesto
que, por ejemplo, al mantener una corporacion financiera inversiones en
companias del sector real que no tendrian restriccion alguna para inver-
tir, por ejemplo, en aseguradoras o capitalizadoras. Asi las cosas, una
permision de este estilo de inversion en el sector financiero en cualquier
direccion permitiria ganar transparencia y simplicidad en las estructu-
ras empresariales de los conglomerados, de hecho ya existentes.

De otra parte, la regla en su condicion actual, introduce una inequidad
en favor de las entidades que pueden invertir en otros tipos de insti-
tuciones, puesto que les permite facilmente expandirse hacia diferen-
tes ramas del negocio financiero mediante la adquisicién o creacion de
companias, posibilidad que se les niega a las demas y particularmente
a las sociedades de servicios financieros y a los comisionistas de bol-
sa. Esta regla es particularmente perjudicial para las companias inde-
pendientes de servicios financieros no bancarios que no estan vincula-
das a un conglomerado.

En consecuencia, se deberia permitir invertir en el sector financiero
en cualquier direccion, naturalmente con las precauciones necesarias,
especialmente en el caso de los establecimientos de crédito para que
dichas inversiones no se hagan con recursos de captacion, extendien-
do una regla que de hecho ya existe para algunas de ellas en el articulo
110 de nuestro Estatuto Organico del Sistema Financiero.
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El argumento es que una decisién regulatoria de esta naturaleza per-
mitiria a los empresarios de la industria financiera expandir el negocio
desde cualquier origen y en cualquier direccién, asi como dar a un
conglomerado la configuracién idénea para sus necesidades, sin una
definicién a priori de caracter regulatorio.

Autonomia administrativa y técnica

Las reglas vigentes exigen que las sociedades de servicios financieros y
las de servicios técnicos y administrativos filiales de matrices que per-
tenezcan al sector financiero, gocen de autonomia técnica y administra-
tiva. El efecto practico de esta regla es el encarecimiento de los costos
del negocio al obligar a mantener, al menos formalmente, una estructu-
ra administrativa y técnica por cada compafia, en lugar de una sola
estructura al servicio de varios negocios y personas juridicas, limitan-
do la posibilidad de obtener economias de enlace. Ademas, la eficacia
de esta norma parece, en varios casos, francamente cuestionable.

La regla en su momento obedeci6 a dos consideraciones: primero, la
proteccién de los terceros que entraban en relacion con las filiales, y
segundo, la posibilidad de conflictos de interés. La primera preocupa-
cién deberia desaparecer en virtud de avances normativos y de super-
vision, que no existian cuando la regla fue expedida. La segunda, a la
luz de la experiencia, parece adolecer de un enfoque inadecuado.

Lo primero, una preocupacién fundamental de las autoridades con
anterioridad a la expediciéon de la ley de reforma del Cédigo de Comer-
cio de 1995, era la inexistencia en el derecho colombiano, mercantil y
financiero, de la figura de grupo empresarial. Como consecuencia de
tal ausencia, no era factible identificar con claridad las companias in-
tegrantes de un conglomerado ni exigir responsabilidad de ninguna
indole a las matrices en relacion con las operaciones y negocios de sus
subordinados.

En el mismo orden de ideas, la consolidacion de estados financieros
para 1990 no era obligatoria y se aplicaba Gnicamente respecto a las
filiales en el exterior para los establecimientos de crédito del sector
financiero.
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Por ello las autoridades consideraban inadecuado permitir situaciones
que se prestaran para que el publico depositara sus ahorros en una
institucion bajo la premisa errénea de estar relacionandose con un
grupo que juridicamente no existia. En la actualidad, sin embargo, el
escenario normativo y de supervisiéon es sustancialmente diferente.
La Ley 222 de 1995 cre0 la figura del grupo empresarial, contemplan-
do la descripcion del mismo en el Registro Mercantil como un deber
del grupo. Si este no lo hace, las superintendencias Bancaria, de Valo-
res y de Sociedades, a prevencion, pueden realizar la mencionada ins-
cripcion. De otra parte, la consolidacion de estados financieros actual-
mente es obligatoria y comprende tanto las subordinadas del exterior
como las locales.

Asi mismo, las reglas prudenciales de capital, las reglas de solvencia y
las reglas sobre diseminacion del riesgo en el sistema financiero se
aplican sobre base consolidada. Adicionalmente, cabe la posibilidad
con la reforma al Coédigo de Comercio, de deducir la responsabilidad
de la matriz por actos que se produzcan en su beneficio y en desme-
dro de la subordinada y que causen perjuicios a terceros.

Por otra parte se considerd, cuando se impuso la exigencia, que la
autonomia administrativa y técnica de las filiales era un mecanismo
idoneo para evitar los conflictos de interés. En mi entender, la expe-
riencia, transcurridos varios anos de aplicacion de la regla muestra
que el enfoque no resulté adecuado, como quiera que en los conglo-
merados la controlante ejerce influencia dominante sobre las decisio-
nes de la subordinada, en funcion del interés del conglomerado.

Los conflictos de interés que tienen que ver con la existencia de areas
del negocio que manejan informacion privilegiada de interés para otras
areas del mismo, probablemente los mas comunes, no desaparecen
con la autonomia administrativa y técnica de las filiales, puesto que
los miembros del conglomerado mantienen comunicaciéon entre si. El
instrumento idoneo para manejar estos conflictos parece ser la mura-
lla china. Esto es, a semejanza de la legislacion estadounidense, la
separacion operativa de las areas de negocios que manejan informa-
cién incompatible de compartirse en términos de conflictos de interés
y la sancion severa para quienes compartan tal informacion, para lo
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cual la exigencia de crear una infraestructura administrativa y técnica
por cada compania parece poco sustancial.

De otra parte, la existencia de una infraestructura administrativa y
técnica al servicio de varias companias y personas juridicas no es aje-
na a nuestras instituciones legales. En el derecho mercantil no esta
prohibida y numerosas empresas no financieras operan de esa mane-
ra; por otra parte, acontece en el propio sector financiero, en las com-
panias de seguros y ademas en los establecimientos de crédito que
mantienen filiales off shore en el exterior.

Asi las cosas, pareceria factible y razonable que una sola infraestruc-
tura administrativa y técnica opere como soporte de varias personas
juridicas y de varios negocios, lo que permitiria importantes econo-
mias de enlace, para lo cual, puesto en términos del Estatuto Organi-
co del Sistema Financiero, podria bastar con derogar el numeral 1 del
articulo 118 del Estatuto Organico. En lo tocante a los conflictos de
interés, deberia facultarse a la Superintendencia Bancaria para califi-
car a discrecion la existencia de los mismos, dada la sentencia que
declar¢ la nulidad de la Resoluciéon 3645 de 1992 por parte del Conse-
jo de Estado, providencia del 6 de febrero de 1995.

También pareceria recomendable en esa direccion, extender en la le-
gislacion la nocién de separacidén operativa que ya existe en nuestra
regulacion en el articulo 1135 de la Resolucion 1200 de la Superinten-
dencia de Valores, pero con un alcance limitado.

Igualmente, en esa misma direccion, seria conveniente resolver me-
diante ley que interprete con autoridad, la discusién acerca de la apli-
cacion del articulo 148A del Cédigo Penal que versa sobre el uso de
informacion privilegiada por parte de particulares, indicando que esa
norma se puede aplicar a los particulares sin necesidad de que estén
asociados a funcién publica.

De acuerdo con la teoria de los estatutos especiales, por demas hoy
plasmada en el articulo 335 de la Constitucion colombiana, las activi-
dades financieras, aseguradora y bursatil y cualquiera otra relaciona-
da con el manejo de recursos de captacion, es de interés publico y
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solo puede realizarse cuando se ha obtenido una autorizacion del Es-
tado impartida en la forma que la ley ordena.

En el caso colombiano, a esta institucion juridica, se le da un alcance
mayor que en otros sistemas juridicos, particularmente latinoameri-
canos. De suerte que como ha sido formulado por nuestras superin-
tendencias Bancaria y de Valores y el Consejo de Estado, las entidades
que desarrollan las actividades financieras, aseguradora y bursatil, se
encuentran sometidas a un régimen de derecho publico en su activi-
dad, de modo que sélo pueden realizar aquellas operaciones mediante
contratos previstos de manera expresa por esta regulacion. La unica
excepcion explicita en ese contexto es el articulo 118 numeral 2 del
Estatuto Organico del Sistema Financiero que autoriza a los estableci-
mientos de crédito la implementacion de operaciones novedosas con
un simple aviso previo a la Superintendencia Bancaria, la cual conser-
va una facultad de objecién por razones de legalidad y de politica
monetaria, en este caso a peticién de la junta directiva del Banco de la
Republica.

De ahi se explica la necesidad de las normas que en la Ley 35 de 1992
facultan al gobierno en un caso y a la Sala General de Valores, en el
otro, para autorizar nuevas operaciones a las entidades vigiladas por
las superintendencias Bancaria y de Valores, segun el caso.

Como lo advierte acertadamente el trabajo de Ulpiano Ayala y Juanita
Olaya para la mision del Estudio para el Mercado de Capitales, el es-
quema de autorizacién previa a la implementacion de la operacion
atenta contra la innovacion en los mercados financieros y dificulta
aprovechar las oportunidades de mercado.

En lo juridico, por otra parte, la teoria de los estatutos excepcionales
podria cuestionarse, al menos en cuanto al alcance que le han atribui-
do nuestras autoridades, porque la ley realmente no ha dicho en parte
alguna que las entidades del sector financiero solo puedan realizar los
contratos y las operaciones expresamente indicadas en la ley. Si bien
es cierto que el objeto esta regulado, si se repara en la nocién del
objeto conexo del articulo 95 del Cédigo de Comercio, cabe considerar
incluidos en el objeto social los actos directamente relacionados con
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el mismo y recordar, a su turno, que el objeto consiste en la actividad
economica para la cual se crea la compania.

En ese contexto, podria llegar a reconocerse bajo la normatividad exis-
tente, que toda operacion de naturaleza financiera, aseguradora o
bursatil, segun el caso, se encuentra comprendida dentro de la res-
pectiva autorizacion estatal, salvo que definitivamente resulte ajena a
la naturaleza del negocio: intermediacién financiera, aseguramiento,
capitalizacion, intermediacion de valores o seguros, etc.

En todo caso, dado el arraigo de la teoria de los estatutos excepciona-
les, en nuestras superintendencias Bancaria y de Valores y en el Con-
sejo de Estado, una sugerencia con mejor prondstico pasaria por una
reforma regulatoria. En ese sentido, podria considerarse la posibili-
dad de extender la regla existente sobre operaciones novedosas, to-
davia restringida a los establecimientos de crédito, a todas las entida-
des que vigilan las superintendencias Bancaria y de Valores.

Sobre las redes de comercializacion

Como un corolario de la teoria de los estatutos excepcionales, las
superintendencias Bancaria y de Valores han desarrollado la teoria
de la delegacién de profesionalidad. Conforme a dicha doctrina, en-
cargar a un tercero distinto al prestador del servicio financiero la
promocién, gestion o suministro del mismo a los usuarios, implica
que la entidad del sector financiero esta delegando en un sujeto que
no ha recibido la autorizacion estatal, el beneficio de su licencia para
el ejercicio profesional de su actividad financiera. Asi pues —estiman
las superintendencias—, esa conducta es ilegal. Ellas admiten, como
conductas legitimas en esta materia, solamente los casos que se
han previsto de manera expresa y taxativa por la regulacién, a saber:
la contratacion de agentes por los comisionistas de bolsa y por los
suministradores de pensiones y cesantias, los corredores y agentes
de seguros y capitalizacion, los intermediarios de valores y, a raiz de
la Ley 389, dependiendo de un decreto gubernamental, la posibili-
dad de compartir las redes de comercializacion de las entidades vi-
giladas por las superintendencias Bancaria y de Valores. No obstante,
este escenario no admite la posibilidad de profesionalizar servicios fi-
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nancieros mediante redes del sector real o del sector de servicios no
financieros.

La teoria de la delegacién de profesionalidad

Desde el punto de vista economico se puede cuestionar en la medida
en que limita injustificada e innecesariamente los canales de distribu-
cion de los servicios financieros, puesto que los constrine a las redes
de oficinas y personal propios de la entidad prestadora del servicio, al
punto que esta exigencia en la practica parece haber decaido en su
cumplimiento.

Por otra parte, los fundamentos juridicos de la teoria de delegacidn de
profesionalidad parecen deleznables. Juridicamente, la produccién o
prestacion de un bien o servicio y su comercializacién son conceptos
auténomos y diferenciables. La primera es la actividad de generacion,
de creacion del bien o servicio, mediante un conjunto de factores de
produccion y una tecnologia dada. La segunda consiste en la distribu-
cion. Esta distincion es el fundamento de los llamados contratos de
distribucion o colaboracion, de vieja raigambre en nuestro derecho
mercantil, los cuales se caracterizan porque mediante ellos, un sujeto
distinto del productor del bien o generador del servicio, que se dedica
profesionalmente a intermediar en la distribucion del mismo, pone en
contacto a oferentes y demandantes de un mismo servicio. Casos cla-
ros: la comision de corretaje de valores y de seguros son ilustrativos.
La venta de la pdliza por parte del agente o corredor no significa que
sea €l quien asegura. Del mismo modo, la venta de un valor por parte
del comisionista no lo convierte en emisor del mismo ni sustituye la
responsabilidad de aquel como creador del valor.

Valdria la pena que se revisara la teoria de la delegacién de profesiona-
lidad, modelada sobre la doctrina mercantil de los contratos de distri-
bucion o colaboracion, para admitir como una conducta legitima la
comercializacion de productos financieros por redes del sector real.
Pero ademas, dadas las sinergias que en diversas areas del negocio se
encuentran, sobre todo entre entidades de servicios no financieros y
agentes del mercado financiero, también deberia admitirse la posibili-
dad de que por las redes del sector financiero se comercializaran y
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distribuyeran productos y servicios del sector real; al menos, algunos
de ellos y con controles en materia de supervision.

La potencialidad de los esquemas de comercializacién es muy grande.
De hecho, segun el dato que me suministré uno de los miembros de ese
grupo, en el caso de Banca Seguros en Espana, la compania que tiene
la segunda factorizacion de pdlizas en dicho mercado opera con una
némina de empleados que no excede de 30 personas, lo que se explica
por la utilizacion de la red de comercializacion del banco matriz.

Sobre las sociedades de servicios técnicos y administrativos, el co-
mentario apunta a la necesidad de flexibilizar los criterios doctrinales
gue han observado la Superintendencia Bancaria y el gobierno, en
relaciéon con su creacion. La superintendencia ha manifestado reser-
vas para considerar la posibilidad de aceptar como sociedades de ser-
vicios técnicos y administrativos a las sociedades titulizadoras, y en
algiin momento se propuso el esquema de formas y garantias. Esto
tiene un problema practico: dado que el régimen de inversiones del
sector financiero es, por definicion, reglado, de la rigidez o flexiblidad
con que se interpreten las normas sobre sociedades de servicios téc-
nicos y administrativos dependera de una manera sustancial la nece-
sidad de expedir leyes, cada vez que los desarrollos del mercado su-
gieran la conveniencia de aplicar nuevos esquemas.

Con base en recientes jurisprudencias del Consejo de Estado, podria
argumentarse que toda actividad que mantenga una relacién de me-
dio a fin con el objeto principal de las instituciones financieras podria
ser objeto principal de una sociedad de servicios técnicos y adminis-
trativos. Bajo ese entendimiento, temas problematicos en el pasado,
como titularizadoras, fondos de garantia, la propuesta de crear la fi-
gura del corredor financiero, o la sociedad para la promocioén del desa-
rrollo del mercado de capitales que propuso la Misién de Estudios
para el Mercado de Capitales, podrian implementarse sin necesidad
de una reforma legal.

Adicionalmente, valdria la pena que se contemplara, para ganar en
transparencia y eficacia, la existencia entre nosotros de la figura de
sociedades matrices financieras modelada sobre el esquema de las
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bank holding companies de la legislacion estadounidense. De hecho, y
esto no es ningun secreto, el conglomerado financiero mas grande del
pais se articula a partir de una compania que al no ser definida en su
objeto como financiera, escapa a la supervision de las superintenden-
cias Bancaria y de Valores.

En el nuevo escenario normativo propuesto por la Ley 222 de las
figuras de grupo, valdria la pena considerar que las sociedades matri-
ces de los grupos financieros se reglamentaran de un modo mas o
menos parecido a las casas de bolsa de la legislacion mexicana o a las
bank holding companiesy se sometieran a supervision estatal.

Una propuesta de estas caracteristicas apunta fundamentalmente a
permitir conservar los beneficios del esquema de banca multiple por
medio de conglomerados pero depurandola de ciertos elementos que
le introducen costos que, segun la experiencia, son innecesarios, y
ademas pemitiria recepcionar en nuestro derecho de una manera com-
patible con nuestras tradiciones juridicas los desarrollos que se estan
generando en los mercados financieros. A corto plazo, la presion fun-
damental proviene de los establecimientos de crédito y, sobre todo,
aunque no exclusivamente, de las corporaciones financieras y en me-
nor medida de las corporaciones de ahorro y vivienda.

En el contexto actual, una reciente jurisprudencia del Consejo de Es-
tado, negd la nulidad del decreto que autorizo a los bancos hipoteca-
rios las operaciones de las corporaciones de ahorro y vivienda y las
operaciones de los bancos comerciales, por lo cual hay un amplio es-
pacio para que el gobierno, ejercitando la facultad de autorizar nuevas
operaciones —prevista en el Estatuto Organico del Sistema Financie-
ro—, culmine el proceso de homologacion regulatoria en materia de
establecimientos de crédito. Asi, la competencia de los bancos co-
merciales, los bancos hipotecarios, las corporaciones financieras y las
corporaciones de ahorro y vivienda se realizaria bajo condiciones de
neutralidad regulatoria, lo que no excluye que los empresarios se es-
pecialicen por razones de mercado.

Hay un tema relacionado con los servicios financieros y con los inver-
sionistas institucionales, que no genera una presion inmediata y en
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esa medida ha pasado inadvertido; es importante hacerle algunos ajus-
tes y considerarlo al menos en una perspectiva a mediano plazo. Val-
dria la pena, particularmente para promover el desarrollo de fondos
de inversion, que se reconsiderara la doctrina juridica o que se abrie-
ran espacios normativos para que se hicieran fiducias de inversion
con garantia del resultado, o cuando menos garantizar una rentabili-
dad minima apoyada en un fondo de estabilizacion de rompimiento,
fenémenos que dado el alcance de la definicion de la fiducia con un
contrato que solo admite modalidad de obligaciones de medio, no es
posible en este momento en la legislacion colombiana.

Del mismo modo, deberia considerarse la posibilidad, también por
razones de neutralidad regulatoria y de promocion del mercado de
capitales, de extender a todos los fondos de inversion, la figura del
patrimonio auténomo, limitada a los fondos de inversion manejados
por las sociedades fiduciarias y administradoras de fondos de pensio-
nes y de cesantias.

En el campo de los seguros y capitalizacion, conviene considerar la
deslegalizacion de la definicion de los portafolios y generar un nuevo
esquema, distinto de la segmentacion del portafolio definido por Ia
propia regulacién, permitiendo que el empresario pueda decidir la
composicién del portafolio bajo unas definiciones prudenciales del
riesgo que esta tomando, de la revelacion del mismo y de su cober-
tura.

La prevencion de la regulacién probablemente conduzca a restar trans-
parencia entre el sector financiero y sus supervisores y autoridades
de regulacién. Abrir esos caminos permitiria que conductas que des-
de la perspectiva de negocios no adolecen de ningun pecado y que no
pretenden eludir ninguna norma legal, sino simplemente responder a
las crecientes exigencias de la competencia y a las demandas de la
clientela, se puedan realizar de manera transparente y abierta.

Lo anterior, también beneficiara a las autoridades reguladoras y de
supervision, puesto que al conocer los fenémenos podran controlar
con mayor claridad y eficacia aquellos aspectos perturbadores y peli-
grosos de los mismos.
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De los pronunciamientos publicos del ministro de Hacienda y de la
superintendente Bancaria se infiere que van a hacer ajustes en los
temas de entrada y salida de los agentes del mercado, de los agentes
de bolsa y algunos aspectos puntuales relativos a corporaciones fi-
nancieras y de ahorro y vivienda. Dada la calidad y experiencia de los
profesionales que se encuentran a cargo de ese tema en el Ministerio
de Hacienda y en la Superintendencia de Valores, cabe esperar un
resultado de alta calidad.

Quiero referirme ahora a dos aspectos que me preocupan de manera
sustancial entre los anuncios que ha hecho el gobierno. Uno tiene que
ver con la idea que se esta contemplando, de acrecentar los capitales
minimos y la exigencia de que los ya constituidos conserven ese nivel
al capital durante todo el tiempo de su funcionamiento. El segundo
tiene que ver con la idea de establecer un test de necesidad econdmi-
ca para la autorizacion de nuevas entidades financieras.

El primer punto aparentemente es plausible. Deriva de la constata-
cion de que en buena parte las entidades en problemas, particularmen-
te las companias de financiamiento comercial y las corporaciones finan-
cieras, los problemas se concentran en las entidades de menor tamano,
las cuales han tenido dificultad para alcanzar su punto de equilibrio
dado el costo de los niveles de inversion requeridos especialmente en
tecnologia asociada con la creacion y distribucion de los productos.

Sin embargo, no parece que aumentar los capitales minimos sea un
enfoque adecuado e inexorable frente a esa realidad. éPor qué? En
primer término, cualquier tope sobre capitales minimos es arbitrario
y. por definicién, convencional. El punto de equilibrio financiero en
cualquier compania depende de sus peculiaridades y no hay modelo
que lo provea expresandolo en una cifra determinada.

En segundo término, la elevacién de capitales minimos puede reforzar
una tendencia, que si bien es necesaria, no debe tener origen en la
regulacion sino que debe ser un resultado de los fenémenos de mer-
cado, naturalmente con control a las practicas de competencia. Es el
fenomeno de concentracion de la propiedad en el sistema, lo cual no
es sano desde el punto de vista de la democracia econdémica.
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Por otra parte, si se reconsiderasen las doctrinas juridicas que hoy
impiden la comercializacién de servicios financieros, contratando con
terceros el uso de la plataforma tecnolégica y de las redes de distribu-
cién, se podria llegar a esquemas que se han visto en otros mercados,
en los cuales, mediante inversiones relativamente pequenas, se puede
incursionar con éxito en el mercado financiero alquilando y pagando
una tarifa por la red tecnoldgica y de distribucién. La preocupacion
sobre el tema financiero y sobre la sanidad financiera de las compa-
fifas, esta dada por el caracter dindmico de las exigencias de solvencia
que ha seguido muy de cerca los desarrollos del Comité de Basilea.

El test de necesidad econdémica me parece que seria un retroceso por
dos razones: no importa cuén ilustrado se encuentre en el tema finan-
ciero un superintendente, un juicio sobre si un mercado se encuentra
saturado o sobre si le conviene al mercado financiero la presencia de
un nuevo competidor, es siempre un juicio arbitrario. En esa medida,
definidas unas condiciones minimas de entrada que garanticen la sol-
vencia profesional y econémica, deberia mantenerse la regla existen-
te. con el inconveniente adicional de que hacerlo en este momento
comportaria una violacién a los compromisos que Colombia ha asumi-
do en materia de servicios financieros ante la Organizacién Mundial de
Comercio.

Sin embargo, en este momento se negocia en Ginebra una ronda nue-
va sobre servicios financieros y Colombia podria modificar el conteni-
do de sus listas de compromisos al 12 de diciembre de 1997.

El punto esta en que, juridicamente y dadas las decisiones del Consejo
de Servicios Financieros de la Organizacién Mundial de Comercio, Co-
lombia podria presentar una oferta menos liberal de lo que hoy es su
compromiso en materia de servicios financieros en la Organizacion
Mundial de Comercio. Politicamente es complicado, porque el com-
promiso de esta ronda de negociacion apunta a mejorar o, cuando
menos, mantener los niveles de liberalizacién adquiridos en la presta-
cién de servicios financieros ya existentes.

De hecho, Colombia ya pagé un costo alto en términos de negociacion
como quiera que en la pasada ronda de negociaciones realizada en
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1995, solamente tres paises desmejoraron su oferta en relacién con
el acuerdo de Marrakech. En ese fendmeno, que no fue nada bien
recibido por la comunidad financiera internacional, estamos en la hon-
rosa compafia de Estados Unidos y de la isla Mauricio, un pais de
Africa.

La dinamica de servicios financieros no hace aconsejable, a mi enten-
der, que Colombia se presente en Ginebra con una oferta que significa
reducir el compromiso existente en materia de liberalizacion. Ese tipo
de conductas en las negociaciones internacionales le resta credibili-
dad al pais y de alguna manera es una factura que, tarde o temprano,
la comunidad financiera internacional cobrara.

Quiero concluir con la siguiente reflexién. Hay un escenario de cambio
profundo en el mercado financiero, jalonado por un cambio tecnoldgi-
co y un cambio econdémico sin precedentes, que forma parte de un
proceso mas global de transformacién econémica y social que no se
observaba hace 400 anos. Necesariamente, esto implica reconsiderar
criterios y en ese sentido no parece una buena estrategia amarrarse a
los conceptos de derecho financiero que funcionaban satisfactoria-
mente hasta hace relativamente poco tiempo.

Existe, sin embargo, el espacio para desarrollar a partir de nuestras
instituciones juridicas, nuevos conceptos que permitan acoger de
manera eficiente, econdmica y relativamente rapida esos desarrollos
del mercado, y para hacerlo no es necesario que todo pase por una
reforma legal. Algunos aspectos podrian mejorar sustancialmente sus
posibilidades de realizaciéon con la reconsideracién por parte de las
autoridades de algunas doctrinas juridicas, por las cuales han mani-
festado bastante apego.

En cualquier caso, la discusion esta abierta y mi argumentacion seria
que tarde o temprano van a tener que producirse cambios regulato-
rios de esa naturaleza, sea que en esta ocasion se opte por una refor-
ma modesta, 0 se acoja una propuesta mas ambiciosa.
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Si hubiéramos hablado hace un mes sobre este novedoso tema, ha-
bria existido quizas la esperanza de que la Corte Constitucional decla-
rara inconstitucionales algunas de sus normas.

Al respecto, me parece interesante la sentencia de la Corte C-374 de
1997, en donde se hizo un excelente trabajo, se acumularon diez ex-
pedientes, y se aclararon algunos puntos, o por lo menos se hicieron
unas precisiones conceptuales en relacién con varios de los articulos
que son en este momento objeto de estudio.

La Ley 333 de 1996, llamada ley de extinciéon de dominio, en relacién
con los bienes que pueden verse afectados por la accién de esta nor-
ma, tiene:

¢ Un antecedente historico, conceptual, que se debera tener en cuenta
para las interpretaciones posteriores.

* El proyecto de ley y la ley posterior, establecidos en términos bas-
tante genéricos, van a requerir interpretacion jurisprudencial y doc-
trinal para determinar su verdadero alcance.
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Uno de los caminos que encontramos para la aprobacion de esta ley, el
mas expedito y facil, fue recurrir a los principios generales del derecho
y especificamente a los que nutren la teoria general de los derechos
reales y del derecho de propiedad. La ley recurre con frecuencia a esos
principios generales, pero sera necesario requerir de congresos como
este, de jurisprudencias como la de la Corte Constitucional, las de
otros tribunales y, por supuesto, la accion de la doctrina para poder
delimitar sus alcances.

Desde ese punto de vista me permito recordar una referencia inme-
diata de la ley de extincién de dominio, que es la Convencion de
Viena de Estupefacientes, de 1988. Este tratado, debidamente apro-
bado e incorporado en nuestra legislacion, es la semilla remota en
cuanto al derecho internacional sobre la figura de la extincion de
dominio.

La Convencién de Viena esta fundamentada en cinco puntos:

e Aumento de las penas a los narcotraficantes.
e Extincion de dominio sobre sus bienes.

e Normas contra el lavado de activos.

* Cooperacién judicial internacional.

e Extradicion.

El texto mismo del tratado es muy importante e ilustrativo, sobre
todo en relacion con los bienes que afectan o que pueden ser objeto
de estas medidas. Y quizas més que la ley y su discusion —las leyes
que incorporan tratados, generalmente no tienen un debate concep-
tual muy profundo en el Congreso— lo que si es una pieza importante
para tener en cuenta en la interpretacién de las normas de la ley de
extincién de dominio es la sentencia de la Corte que aprobd, que ben-
dijo constitucionalmente esa ley que introdujo en nuestro ordenamiento
la Convencion de Viena porque la Corte Constitucional, por primera
vez empez6 a ocuparse de temas tan delicados como la naturaleza de
la accion de extincién de dominio como una accion real y el concepto
de bienes equivalentes, que es bastante complicado para el gjercicio
mismo de esta accion.
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Es decir, cuando no aparezcan los bienes que fueron objeto o que
tienen su origen en las causales previstas en la ley, podra la justicia
perseguir otros bienes equivalentes, lo cual, en principio, haria que la
naturaleza de la accion real tuviera algun tropiezo en cuanto a su re-
flexion estrictamente tedrica y conceptual. La Corte Constitucional en
esa sentencia que incorpora la Convencion de Viena hace un analisis
extenso sobre el concepto de bienes equivalentes y sobre otros bienes
qgue pueden ser objeto de esta ley.

De manera que no solo la Convencién de Viena de 1988, sino la sen-
tencia de la Corte Constitucional nos parecen importantisimas para
tener en cuenta en casos concretos que se puedan presentar, porque
aclaran bastante el alcance de estos principios.

En lo que a la Ley 333 se refiere, nosotros indicamos en el proyecto
de ley, los valores juridicos sobre los cuales esta fundamentada. Es-
tos fundamentos juridicos estan consagrados en los articulos 29,
58, 95 y 333 de la Constitucion Politica de Colombia. Ademas de los
instrumentos de derecho internacional y de la sentencia de la Corte,
los fundamentos juridicos de nuestra Constitucion nos parecen cla-
ves para entender la figura y para saber como se debe aplicar correc-
tamente.

Me permito expresar lo que la exposicion de motivos de la ley llevaba
consigo en relacion con estos valores juridicos.

— El primero de estos valores involucrados se recoge en el Articulo 2°
de la Constitucion Politica que, en lo que al proyecto interesa, inclu-
ye como fines esenciales del Estado: garantizar la efectividad de los
principios, derechos y deberes consagrados en la Carta, facilitar la
participacion de todos en la vida econémica y asegurar, tanto la
convivencia pacifica como el cumplimiento de los deberes sociales,
del Estado y de los particulares.

Resulta evidente que el comportamiento de quienes adquieren bie-
nes causando perjuicio al Tesoro Publico con grave deterioro de la
moralidad social, distorsiona la capacidad de respuesta del Estado
para la consecucion de tales fines.
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— El segundo valor constitucional que soporta el proyecto es el del
derecho de propiedad, regulado en el Articulo 58 de la Carta, que
apunta en dos direcciones: la primera porque establece claramente
una proteccién constitucional a la propiedad, sélo en la medida en
que ella haya sido adquirida con arreglo a las leyes civiles, y la
segunda, porque al recoger la tradicién instaurada en la reforma
constitucional de 1936, la Carta Politica de 1991 mantuvo, en quien
goza del derecho de propiedad, obligaciones frente a la sociedad.

Se siguen asi las revoluciones de principios de siglo que dejaron atras
la antigua concepcion de la propiedad como derecho absoluto y pu-
sieron en evidencia la imposibilidad de lograr el pleno respeto de los
derechos humanos sin el supuesto de cierta realidad en materia de
derechos econémicos y sociales o, si se prefiere, la insuficiencia de
los derechos de libertad, de igualdad formal, como mecanismos para
lograr la efectiva libertad e igualdad entre los hombres.

En ese proposito, el Articulo 58 en su inciso 22, al expresar que la
propiedad es una funcién social que implica obligaciones, le da via
a la imposicion de sanciones de aquellos que incumplen ese postu-
lado.

— El tercer principio que apuntala esta iniciativa, se desprende de lo
expresado en el Articulo 95 de la Carta, que al disponer que el
ejercicio de los derechos y libertades reconocidos en esta Constitu-
cion implica responsabilidades, impone como deberes de la perso-
na y del ciudadano, entre otros, el respeto por los derechos ajenos
y el no abuso de los propios. Se trata de la consagracion del princi-
pio de reciprocidad, siguiendo la doctrina constitucional que ense-
na que los beneficios que representan, para el individuo las relacio-
nes conmutativas de la vida en sociedad, deben ser compensados
por el mismo a fin de mejorar las condiciones materiales y espiri-
tuales de la convivencia social, segun la sentencia de la Corte Cons-
titucional.

— Por altimo, se apoya el proyecto de ley en el contenido del Articulo
333 de la Constitucion Politica, que garantiza la libertad en la acti-
vidad econdémica y en la iniciativa privada, siempre que se ejerza
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dentro de los limites del bien comun. Esta limitacion aparta al Es-
tado del concepto liberal clasico del “dejar hacer, dejar pasar”, a la
vez que lo introduce en su funcién promotora de las condiciones
sociales basicas para el desarrollo autonomo de la persona, lo dota
de instrumentos de intervencion para la busqueda de la eficacia y la
equidad, acordes con el papel politico, econémico y social que debe
desempenar el Estado como redistribuidor de los recursos y gene-
rador de una sociedad mas justa.

De estos cinco principios juridicos fundamentales se desprende el es-
piritu y la adecuada interpretacion de estas normas en el futuro.

La Ley 333 de extincion de dominio, determina, avalada por la Corte
Constitucional, que la accion que se desprende de esta ley es de natura-
leza real; se inicia, se aplica en relacion con los bienes y eso hace posible
que sean constitucionales otros principios consagrados en la misma
norma, como el de los bienes equivalentes, que va a dar mucho que
hablar. En las discusiones en el Congreso fuimos duramente criticados
con el concepto de bienes equivalentes por tratarse, segun nos dije-
ron, del nuevo derecho, de imposiciones de Estados Unidos. Los bie-
nes equivalentes estaban previstos desde mucho antes en la Conven-
cion de Viena y avalados adecuadamente por la Corte Constitucional.

Igualmente, todo el concepto de los bienes transferidos por acto en-
tre vivos y los bienes transmitidos por causa de muerte, es decir, los
articulos 4°y 5° de la ley, para lo cual la Corte Constitucional ha dado
unos elementos importantes dirigidos a su adecuada interpretacion
ya que, por supuesto, han surgido inquietudes en relacion con la dili-
gencia y el grado de cuidado que se debe tener en estas transferen-
cias de bienes entre vivos. Hasta donde se le debe exigir a una perso-
na que adquiere un bien, que conozca la historia de ese bien?, éhasta
donde el Estado le exige que tenga conocimiento pleno sobre los an-
tecedentes y sobre la “limpieza” de ese bien, es decir, que no haya
sido objeto de testaferrato. de lavado de ddlares. que no haya sido el
resultado de una actividad ilicita?

Han surgido, con razén, inquietudes grandes en relacion con eso y
con la retroactividad de la norma, ya que la Corte Constitucional am-
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plid lo que inicialmente habia sido aprobado por el Congreso. Es decir,
en el Congreso se limitd a la fecha en la cual se habia constituido esa
conducta o la conducta determinada en delito; la Corte Constitucional
ampli ese concepto de retroactividad, fue mas alla. Los salvamentos
de voto indican con angustia el hecho de que se pueda ver seriamente
agredido el principio de la legalidad de los delitos y de las penas, pero es
importante tener en cuenta que ese ultimo articulo sobre la vigencia de
la ley ha sido ampliado porque que declarada inconstitucional su ultima
parte, relacionada con la fecha en la cual fueron creados los delitos.

Como esta es una accion de caracter real, la naturaleza de la accion es
de este caracter; hay que recurrir rapidamente al principio general de
derecho sobre la propiedad y los derechos reales, y el concepto de la
plena res potestas de la descripcién romana de la propiedad. Asi como
con la extincidon de dominio no se ejerce una plena res potestas, es
decir, no se ejerce un pleno poder sobre la cosa, en la medida en que
ese bien tiene un problema originario, una dificultad en su adquisi-
cioén, que hace que el derecho de propiedad no se constituya plena-
mente y por eso no se aplica el concepto de la plena /in res potestas.
Esa fue una discusion grande y se hablo en la Corte Constitucional: si
habia o no surgido la propiedad, si se cumplia una de las causales
previstas en la ley de extincién de dominio y si se ejercia esta ley habia
0 no surgido la propiedad.

La verdad es que, independientemente de esa discusion, la ley asume
que esa propiedad tiene un defecto y que nunca surgio, asi aparente-
mente todo pareciera indicar que se ejercia una plena res potestas, y
digo aparentemente porque los instrumentos juridicos para demos-
trar esa propiedad estan en orden: las escrituras, el estudio de titu-
los, todo parecia indicar que se podia ejercer una plena /n res potestas
sobre el bien pero mas adelante se descubre que esa propiedad no fue
adquirida con arreglo a las leyes civiles y, por tanto, puede el Estado
recuperarla. Aparentemente se ejercia y existia el derecho real de pro-
piedad pero mediante este proceso y esta sentencia judicial se de-
muestra y se prueba que eso no era asi.

Tal como se aplica ese concepto de la propiedad romana, también se
aplica el concepto de que nadie puede dar mas de lo que tiene, princi-
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pio que es fundamental para entender los temas de la garantia y de la
dacion en pago, particularmente de la segunda en la medida que, como
nadie puede dar mas de lo que tiene, la dacion en pago, asi se pudiera
dar, al no tener la plena /in res potestas sobre el bien, menos podia
también extinguir una obligacién, en la medida en que no ejercia ese
derecho de propiedad.

Es un punto muy interesante porque esta por verse que una cosa es lo
que pase de aqui en adelante y otra lo que paso, toda vez que el
Congreso limit6 esa retroactividad a la fecha de la creacion del delito y
la Corte no vio que eso fuera ajustado a la Constitucion. Veamos en-
tonces el alcance del principio fundamental establecido en la ley: la de
buena fe. ZEn qué consiste esa buena fe, en qué consiste esa diligen-
cia?

En el mismo Congreso y en la Corte Constitucional se hablé de la
importancia y necesidad de que las entidades financieras conozcan a
sus clientes y respondan por sus clientes, actitud y perspectiva bas-
tante dificil en muchas ocasiones. Pero con este tema del lavado de
dolares, del testaferrato y de las causales previstas en la Ley 333 para
extinguir el dominio, sin duda alguna que se hace cada vez mas fuerte
el hecho de la actitud que debe tener la entidad financiera frente a sus
clientes, y en general, frente a sus negocios, mas adn en un pais que,
para tristeza de todos, sigue siendo el primer exportador de cocaina
del mundo.

.Cémo cuidarse?

La sentencia de la Corte Constitucional, en lo que tiene que ver con la
enajenacion y la transmision de la propiedad, trae una parte muy inte-
resante que hay que seqguir desarrollando. Dice lo siguiente, en rela-
cién con los articulos 4° y 5° de la Ley 333:

“Asi pues, en el caso de los bienes adquiridos por acto entre vivos,
reviste trascendencia el hecho de si el adquiriente obré o no dolosa-
mente o con culpa grave. Si ocurrio asi, debe ser probado en el curso
del proceso”. Primer elemento fundamental: no es que la ley de extin-
cion de dominio aparezca como un rasero que vaya sin juicios, sin
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prueba, a tomar medidas arbitrarias; la Corte —y asi es el espiritu de la
ley porque estda en varios articulos— hace énfasis en que si obro dolo-
samente o con culpa grave, lo que debe ser probado dentro del proce-
so- “es viable la declaracién de extinciéon de dominio”.

En caso contrario, no lo es, “con lo cual se quiere salvarguardar el
derecho de los terceros de buena fe, es decir, de quienes aun tratan-
dose de bienes de procedencia ilicita o afectada por cualquiera de las
causas senaladas en el articulo 34 de la Constitucion los adquirieron”.
Aqui trae siete conceptos, que orientan en cuanto a la perspectiva, a
la exigencia y al nivel de diligencia de las personas involucradas en un
negocio de ese estilo.

Dice: “Los adquirieron ignorando ese estigma, sin intencién proterva
o torcida, sin haber tomado parte en los actos proscritos por el orden
juridico, sin haber buscado encubrir al delincuente o al corrupto, sin
entrar en concierto con él, sin pretender ganancia o provecho contra-
rios a la ley y no habiendo incurrido en culpa grave en los términos
descritos por ella”. La Corte le presta asi un gran servicio a la ley en
cuanto a tercero de buena fe, porque este término dice muchas cosas,
pero a la hora de la verdad dice poco; jurisprudencialmente ya se
empieza a delimitar este concepto y tiene un valor inmenso sobre qué
conducta le es exigible a una persona o a una entidad.

Continua la Corte: “Desde luego, no puede entenderse que tal culpa
grave se configure en una interpretacion exagerada y de imposible
aplicacion, en términos tales que el comprador de un bien se vea obli-
gado a adelantar una investigacion exhaustiva acerca de los antece-
dentes penales de su vendedor”. Lo que se decia en un momento
dado era: “Bueno, yo tengo que averiguar entonces si es narcotrafi-
cante, si ha tenido problemas, antecedentes penales, etc”. Nunca se
penso que fuera algo de este estilo y no es un nivel de exigencia a una
entidad o a una persona que no le corresponde hacerlo.

Aqui dice: “En términos tales, no es que el comprador de un bien se
vea obligado a adelantar una investigacion exhaustiva acerca de los
antecedentes penales de su vendedor y menos de quienes a él le ven-
dieron o le transfirieron el dominio. Esta es una responsabilidad de las
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autoridades publicas competentes”. Creo que como principio es co-
rrecto. No se puede trasladar esa carga y responsabilidad publica en
cuanto a saber los antecedentes penales, judiciales, de una persona, a
los particulares o a las entidades particulares. No obstante, si bien
este concepto a mi juicio es correcto, las entidades publicas si ten-
dran que afinar mucho mas el nivel de informacién que se tiene en un
momento dado.

Me parece que deberia, por ejemplo, la Direccién Nacional de Estupe-
facientes en lo que se refiere al narcotrafico propiamente dicho o la
Procuraduria General de la Nacién en cuanto a delitos contra la admi-
nistracion publica que también son objeto de extincién de dominio,
tener un canal de informacién para que puedan las entidades saber a
qué atenerse.

La Direccion Nacional de Estupefacientes tiene cientos de bienes in-
cautados, que destina provisionalmente a fundaciones, a particulares,
que hemos visto son objeto de negocios juridicos, y uno puede igno-
rar, en un momento dado, que un bien tenga un problema de ese
estilo, o que esté incautado. Los generales de la policia todos los dias
realizan operativos y el pais cree que le estan extinguiendo el dominio
a los bienes cuando simplemente estan incautandolos; después ven-
dra el proceso.

Hasta el momento creo que se han presentado 33 demandas de extin-
cion de dominio sobre un nimero considerable de bienes. Esa es una
informacion que la Direccién Nacional de Estupefacientes podria facili-
tar. Podria pensarse en una especie de pacto, convenio o acuerdo, para
que la Direccién de Estupefacientes, la Procuraduria y el DAS puedan
suministrar informacion veraz y rapida a las entidades y a los particu-
lares, para cumplir con este concepto, con el cual estamos todos de
acuerdo, pero cuya practica es bien dificil. La ley de extincién de domi-
nio no pretendio6 trasladarles esa responsabilidad publica a los parti-
culares pero, con todo respeto, si alerté muchas veces sobre el des-
cuido y la falta exagerada de diligencia de algunas entidades y
personas que, a sabiendas de que estaban haciendo negociaciones
con personas por fuera de la ley, no tenian el menor inconveniente
en realizarlas.
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Ademas, no se piense como dice la Corte Constitucional, que como es
una responsabilidad del Estado, las entidades o los particulares no
tengamos igual responsabilidad de cuidado, de diligencia frente a te-
mas tan dificiles como el testaferrato o el lavado de ddlares.

Los principios de la Convencion de Viena

Sentencia de la Corte Constitucional que incorpora la Convencion de
Viena:

La exposicién de motivos, los puntos debatidos en la discusion de la
Ley 333 y la sentencia de la Corte Constitucional en lo relativo a los
valores juridicos que fundamentaron la ley, principios constitucionales
que tuve oportunidad de repasar, me parece la clave para poder desa-
rrollar desde el punto de vista doctrinal y jurisprudencial la adecuada
interpretacién de lo previsto en los articulos 4° y 5° sobre qué bienes
recae la Ley 333. Estos dos articulos establecen principios generales
y universales de derecho pero esta todavia por verse como sera esa
adecuada interpretacion.

La Corte Constitucional en la sentencia a que me he venido refiriendo
sobre la Ley 333, empieza a dar unas claves importantes sobre lo que
se entiende como adecuada diligencia y tercero de buena fe. Para que se
aplique la extincién de dominio, la justicia tendra que demostrar que no
hubo buena fe y que se recibia un bien en garantia, parte de pago o
dacion en pago, a sabiendas de que el mismo estaba vinculado a una
actividad ilicita, y que su origen era el narcotrafico o alguna de las con-
ductas previstas como causales de extincion de dominio en la Ley 333.

La justicia tendra que probar esta situacion, de lo contrario no se podra
aplicar y me parece que esto es lo correcto en cuanto a la proteccion de
los terceros de buena fe, sobre todo en un pais en donde, infortunada-
mente, durante mucho tiempo recibir bienes del narcotrafico se convir-
ti6 en deporte nacional. Ya todos sabemos que, de aqui en adelante, la
situacion es mucho mas complicada y compleja. Ojala la Ley 333 haya
servido y haya tenido un contenido pedagogico grande sobre el resca-
te de un principio universal de derecho que todos aprendimos en pri-
mer semestre y es que el Estado no protege la propiedad mal habida.



Clausura



Eduardo Cifuentes Mufioz
Magistrado de la Corte Constitucioncal



Agradezco la invitacion que me formulé el doctor Carlos Mario Serna a
este importante evento. Fue para mi muy grato estar con colegas del
derecho financiero o derecho econémico durante los dos dias de este
I Congreso de Derecho Financiero, fecundo en intercambio de ideas.

El tema sobre el cual vamos a conversar, lamentablemente no es un
tema de futuros, de titularizacion, de derivados o de productos:finan-
cieros, tan caros a los especialistas. Yo prefiero tratar un tema que
vincula el derecho econémico, el derecho financiero y todos los 6rde-
nes legales infraconstitucionales, con la Constitucion.

Me parece que la ligazon entre el derecho constitucional y cada uno de
los ordenamientos juridicos, de los segmentos del sistema juridico, es
una meditacion que debe cumplir cualquier abogado que se desempe-
ne dentro de una empresa financiera.

Por eso, el tema de fondo es el de la eficacia de los derechos funda-
mentales entre particulares; los abogados, como consultores, como
asesores de las entidades financieras, saben cémo a partir de la Cons-
titucion de 1991, la variable y la relacién entre el derecho constitucio-
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nal y el derecho aplicable a la actividad financiera es mucho mas estre-
cho que en el pasado.

De modo que este punto de la eficacia de los derechos fundamentales
nos va a permitir poner en relaciéon Constitucion con ordenamiento
infraconstitucional.

Primero quiero senalar la importancia de la eficacia juridica de los
derechos fundamentales frente a los particulares y aludir brevemente
al trato que el derecho comparado da a este tema en otros ordena-
mientos. Finalmente, ya sobre el caso colombiano, me he apoyado en
algunas sentencias de la Corte Constitucional.

Es importante, primero, tener clara la idea clasica de un derecho fun-
damental que, como cualquier otro, tiene un sujeto activo, el titular
de una pretension, en este caso amparada directamente por la Cons-
titucion, y tiene un sujeto pasivo, una persona obligada naturalmente
por el derecho correspondiente a hacer una prestacién o a incurrir en
una abstencidn de acuerdo con las normas constitucionales.

La historia de los derechos fundamentales corresponde a la historia
de las reivindicaciones de la dignidad del ser humano, por lo cual los
derechos fundamentales, en su vision clasica, son ante todo inmuni-
dades frente al poder; el derecho constitucional delimita zonas de
exclusion donde no se permite una injerencia del Estado, o cuando
esta se da, debe producirse en términos de razonabilidad y de propor-
cionalidad. El derecho fundamental siempre ubica en la posicion pasi-
va del derecho al Estado, a la autoridad, que es normalmente la enti-
dad que puede poner en peligro esas zonas de exclusion, esas reservas
de la dignidad de la persona humana que se deben mantener ajenas a
la intervencion del Estado.

Un pensador contemporaneo, Ronald Duorking, ilustra muy bien el
sentido de un derecho fundamental desde el punto de vista de esta
vision clasica. Dice Duorking que un derecho fundamental ante todo
es una carta de triunfo que puede exhibir la persona frente a la mayo-
ria, y nos descubre la razén por la cual ciertas pretensiones se
constitucionalizan como derechos; el objeto, precisamente, es el de
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sustraer del principio de las mayorias, de las mayorias politicas, de los
episodios por los que atraviesa normalmente una sociedad, ciertas
pretensiones que se convierten en pretensiones tan fuertes que, in-
cluso, si la sociedad necesita modificar y adoptar una decisién, no las
puede adoptar sin el beneplacito de ese sujeto.

Por eso nos recuerda Ronald Duorking que los derechos fundamenta-
les son triunfos sobre la mayoria, pues el interés general no puede
contra el individuo que esgrime un derecho fundamental. Esa visién
clasica de los derechos fundamentales, todavia es dominante en las
sociedades contemporaneas.

Pero el tema nuestro es la eficacia del derecho fundamental no frente
a la autoridad publica, sino frente a otro particular, y las razones que
han llevado a la doctrina contemporanea y practicamente a los siste-
mas mas avanzados en esta materia, a adoptar también la punibilidad
y la eficacia de los derechos fundamentales frente a los particulares.

Una primera razon estriba en lo siguiente:

La proclamacién y la consagracion de los derechos fundamentales
corresponde, en ultimas, a la adopcion de los valores, orientaciones y
pautas conforme a las cuales el constituyente desea que se lleve ade-
lante todo proceso social y politico, en la sociedad.

Los derechos fundamentales son, ante todo, valores o grandes princi-
pios que van a permitir darle cohesién y coherencia a la sociedad de
hoy, cuando ya las religiones no constituyen factores de cohesion.
Estos valores seculares que integran la sociedad, les otorgan una ra-
zon de ser a las funciones del Estado y, al mismo tiempo, delimitan las
acciones de los particulares.

Si los derechos fundamentales, trasunto de los valores y de las gran-
des orientaciones y principios de la comunidad, solamente son
ejercitables ante las autoridades publicas, tendrian un alcance bastan-
te reducido. Y la pretensién de la Constitucion al consagrar los dere-
chos fundamentales es imprimirle un giro sustancial a la vida comuni-
taria, por lo cual es importante que esos derechos fundamentales
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también se opongan a las mismas autoridades, a los mismos particu-
lares y no solamente a las autoridades publicas, para que el sistema
de valores en que consisten los derechos fundamentales tengan una
aplicacion general y, por lo tanto, la Constitucion se aplique en la rea-
lidad, la conforme y permita moldearla de acuerdo con esas pautas y
principios orientadores generales.

Una segunda razon: los derechos fundamentales son, en tltimas tam-
bien, razones de enorme desconfianza frente al poder, puesto que el
poder puede efectivamente colocar a la persona, al individuo, en una
situacion enojosa y dificil, puede infiltrarse en su intimidad y le pue-
de cercenar oportunidades interesantes en el desarrollo de su per-
sonalidad.

Plantear los derechos fundamentales Unicamente frente al Estado en
la sociedad contemporanea es adoptar una vision miope, es ignorar
que hoy el poder es ubicuo y no solamente lo ejercen las autoridades
publicas, sino que también lo ejercen las empresas, los monopolios.
El poder es una realidad de la cual se notifica el individuo en la fabrica,
en la escuela, en la universidad, y por ello es importante que esos
derechos fundamentales, que son pretensiones fuertes del individuo,
puedan ejercitarse frente a toda persona publica o privada que osten-
te en la sociedad una situacion dada de poder.

Finalmente, otra razén que se aduce para avalar la eficacia de los dere-
chos fundamentales en las relaciones entre particulares, obedece a la
necesidad de que la Constitucidn, que esta en el vértice de la piramide
normativa, tenga realmente la posibilidad de permear en todo el orde-
namiento juridico.

Dice la Constituciéon que ella es norma de normas, norma normarum.
&Coémo puede ser norma normarum, si no se aplica a los conflictos
entre particulares? Es, por tanto, definitivo para la vigencia real de la
Constitucion, que los derechos de los particulares, las obligaciones de
los particulares que se originan no en la Constitucion sino en las leyes,
es decir, en los ordenamientos infraconstitucionales, se interpreteny
se apliquen de conformidad con la Constitucion.
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Para que esto se haga, es importante que cuando los jueces decidan
las controversias entre particulares y, por lo tanto, ingresemos en el
momento coactivo del ejercicio de los derechos, esas normas legales
que plasman derechos legales se interpreten de conformidad con la
Constitucion. De esta manera, tanto el juez como todas las personas
se vinculan a la Constitucion, porque ellas deben saber que cuando
entran en una controversia, esa controversia se va a decidir a partir de
las normas legales, pero interpretadas de conformidad con la Consti-
tucion, para garantizar lo que se denomina efecto de irradiacion o
impacto directo de las normas constitucionales en las normas legales.

Eso no quiere decir que la controversia respectiva deje de ser laboral,
civil o agraria y que no se decida por el derecho agrario, civil o laboral;
sigue siendo una controversia de esa naturaleza, gobernada por esas
normas legales, pero interpretadas de conformidad con la Constitu-
cion, de modo que también alli, en el proceso, que es un momento
social muy importante, se aplique la Constitucion y de esta manera
una carta que es simplemente un papel, se convierta en una norma de
vida.

Asi, pues, tres razones importantes nos llevan a considerar decisiva la
eficacia de los derechos fundamentales en las relaciones /nterprivatus.

La primera, que solamente asi, la Constitucion, como orden de valo-
res, también se extiende a las relaciones entre los particulares y, por
tanto, se cumple ese cometido del constituyente de crear una socie-
dad u orientarla a partir de ciertos principios.

La segunda razon, la ubicuidad del poder en las sociedades contem-
poraneas, en las cuales los derechos fundamentales son pretensiones
contra el poder.

Y finalmente, la importancia del efecto de irradiacion de la Constitu-
cion en las controversias que se den entre particulares, que se deci-
den conforme a fuentes dogmativas infraconstitucionales.

Pasemos ahora a un segundo punto, una visién breve del derecho
comparado.
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&COmo se ha resuelto esta materia en otros ordenamientos??

Es tal vez el sistema constitucional aleman el que mas ha influido en
los otros ordenamientos de derecho continental, y debido a la influen-
cia de Espana, también ha tenido eco en la dogmatica constitucional
colombiana.

En Alemania, la Constitucion no aporta ninguna novedad frente a la
visidn clasica que senala que el sujeto pasivo, quien esta en la posicion
B (A es el sujeto activo), es siempre una autoridad publica, es el Esta-
do o quien encarna en un momento dado la autoridad estatal.

Sin embargo, muy pronto, la jurisprudencia y la dogmatica alemana se
dieron cuenta de la importancia de innovar por via hermenéutica para
darle la posibilidad a la Constitucion de gobernar la otra mitad de las
relaciones sociales, que son las relaciones con los particulares. De
esta manera, la eficacia de la Constitucion seria plena y no una eficacia
de apenas 50%.

Para ese efecto, en Alemania han establecido una doctrina que se lla-
ma “La eficacia de los derechos frente a los particulares”, y se articula
de la siguiente manera:

Cuando un juez decide una controversia mediante normas legales, lo
cual ocurre en todas las controversias, tiene que tomar nota del efec-
to de la Constitucion frente a esas normas legales, de suerte que, si
deja de notificarse de ese efecto de irradiacion propio de la Constitu-
cion y no protege el derecho fundamental de una de las partes o de
ambas, cuando sea del caso, el juez viola los derechos fundamentales
y, por tanto, contra la sentencia y la providencia del juez, se contem-
pla el amparo, es decir, la tutela directa contra la sentencia judicial.

De esta manera, se logra garantizar una eficacia no directa frente a los
particulares, o, por lo menos, una eficacia indirecta o mediata. Este
sistema aleman ha sido adoptado en Espana.

En Colombia, tendriamos que estudiar como se puede presentar esta efica-
cia de los derechos fundamentales en las relaciones con los particulares:
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Habria que analizar dos aspectos.

1. La eficacia mediata o indirecta al estilo de la doctrina alemana men-
cionada.

2. La eficacia directa.

Voy a analizar en primer término la eficacia directa y los derechos
fundamentales:

La Constitucion Politica colombiana, cuando en el articulo 86 consa-
gra la accion de tutela, contempla la tutela contra los actos de las
autoridades publicas, entre las que se encuentra naturalmente el juez.
Por tanto, como ocurre con el caso aleman, la misma Constitucién
estaria autorizando que contra los jueces se pudiera dirigir una accion
de tutela cuando ellos no protejan un derecho fundamental a través
de la sentencia, puesto que la vision de los jueces es hacer que se
respeten los derechos, aplicar el derecho constitucional, interpretar la
ley segun las normas constitucionales. Si lo dejan de hacer estariamos
frente a una omision y, por consiguiente, frente a la vulneracién de un
derecho fundamental.

Conforme a este planteamiento, el Decreto Ley 2591 de 1991 en su
articulo 40, contempla la posibilidad del ejercicio de la accion de tutela
contra las providencias judiciales. Esta estipulacion normativa es im-
portante porque vincula al juez con la Constitucion y refuerza el cum-
plimiento de los derechos fundamentales. Pero, lo mas importante y
que ha pasado inadvertido en Colombia y en el debate reciente sobre
esta materia, es la forma indicada de producir un efecto mediato indi-
recto en las relaciones /nterprivatus, porque mediante el proceso judi-
cial, los particulares enfrentan pretensiones entre si y, por tanto, en
ese momento es importante que la coaccion del Estado, representada
por el juez, haga oponible a esas partes el derecho fundamental co-
rrespondiente.

Hemos senalado como la forma a la cual han apelado el derecho ale-
man y el derecho espanol, para plantear la eficacia de los derechos
frente a los particulares, ha sido por via indirecta. Esos sistemas, al
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obligar al juez a aplicar el derecho fundamental, so pena de violar la
Constitucion, buscan no tanto vincular al juez, lo cual es, desde luego,
importante, sino vincular a todas las personas con los derechos fun-
damentales, hacer que sean conscientes de que en sus relaciones de-
ben respetar los derechos fundamentales de los otros, porque cuando
se presente un proceso el juez va naturalmente a convertirse en el
defensor de la otra parte, cuando ella resulte agraviada por accién o
por omision del particular.

La Corte Constitucional, lamentablemente, en una sentencia de octu-
bre de 1992 declaro la inconstitucionalidad del articulo 40y, por tan-
to, perdimos en Colombia la oportunidad directa de plantear este efecto
mediato de los derechos fundamentales frente a los particulares. Yo
salvé el voto en la sentencia. Pero, afortuniadamente, la sentencia dejo
una posibilidad para que en determinados casos, cuando la actuacion
del juez significase una violacion flagrante, que hemos denominado
una via de hecho de un derecho fundamental, se pudiera plantear la
accion de tutela.

De modo que después de esta sentencia de la Corte Constitucional,
lentamente, la misma Corte por medio de su doctrina sobre la via de
hecho, fue restableciendo la posibilidad excepcional de plantear tam-
bién un control constitucional contra los actos y las omisiones de los
jueces, que sirve para efectos de hacer eficaces los derechos frente a
los mismos particulares por via mediata e indirecta.

En el Congreso de la Republica se discute un proyecto de acto legisla-
tivo presentado por el Consejo de Estado y avalado por la Corte Su-
prema de Justicia, que inicialmente se fundamento en los problemas
de congestion judicial generados en esas dos jurisdicciones por la
accion de tutela, pues ciertamente el Consejo de Estado y la Corte Su-
prema de Justicia, como jueces de segunda instancia en los negocios
de tutela, ven como su tiempo y sus funciones son absorbidos por la
magna e importante funcion de defender los derechos fundamentales.

Ellos querian resolver el problema de la congestion mediante la refor-
ma del articulo 86, buscando que fuesen sustraidos como jueces de
instancia de las tutelas. Sin embargo, se ha aprovechado este acto
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legislativo para introducir una novedad normativa de la cual no se ha
notificado suficientemente el pais, por lo menos en lo que se refiere a
sus consecuencias: alli, no obstante que la Corte y el Consejo de Esta-
do siempre se opusieron a la tutela contra las sentencias, aduciendo
el valor de la cosa juzgada en este caso, se olvidan de la cosa juzgada
y contemplan en el proyecto la posibilidad de que exista tutela contra
sentencias, pero el articulo elimina la posibilidad de que contra esas
sentencias del Consejo de Estado y la Corte Suprema de Justicia, que
pueden ser tutelables, exista revision por parte de la Corte Constitu-
cional. Esto, naturalmente, lleva al siguiente efecto:

La Corte Suprema de Justicia, en una sentencia, viola un derecho fun-
damental; eso es posible. Quien conoce si la violacion de la tutela se
produce por una de las salas, es la Sala Plena de la Corte Suprema de
Justicia, y alli termina. Esto quiere decir que viola el derecho funda-
mental el mismo o6rgano llamado a determinar si efectivamente ha
violado tal derecho.

Nos preguntamos entonces en qué queda la imparcialidad, en qué
queda una jurisdiccion constitucional que en materia de derechos fun-
damentales debe tener, por lo menos, la posibilidad de una unificacion
jurisprudencial en el veértice, para evitar que existan tantas constitu-
ciones como jueces en el pais; asi, en este proyecto se plantea la
tutela contra sentencias que ha de resolver el superior funcional.

Si el agravio constitucional lo produce, por ejemplo, un juez munici-
pal, le corresponde al juez de circuito revisar la sentencia. El juez de
circuito, entonces, es juez constitucional y como tal determina el al-
cance de los derechos fundamentales; quien determina el alcance de
los derechos fundamentales interpreta la Constitucion, quien inter-
preta la Constitucién se vincula estrechamente a su voluntad; asi, una
Constitucion es en cierta medida lo que los jueces dicen que es.

Pues bien, si se adopta esta reforma, vamos a tener en Colombia,
tantas constituciones como jueces hay en el pais.

Esa es la forma como se resolvio el problema de la congestion judicial
por parte del Consejo de Estado y de la Corte Suprema de Justicia.
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Estaban muy congestionados y ahora hay un recurso que los conges-
tiona mas.

Ellos rechazaban la accién de tutela contra sentencias, porque su-
puestamente erosionaba el valor intangible de la cosa juzgada consti-
tucional, y ahora, en el proyecto de acto legislativo, se contempla la
posibilidad de la tutela contra sentencias.

Queria hacer este comentario, no a titulo de la Corte Constitucional,
sino simplemente para crear conciencia sobre el debate que se realiza
en el pais al respecto.

Pasemos ahora al segundo punto, el relacionado con la eficacia directa
de los derechos fundamentales:

Una de las grandes innovaciones del derecho constitucional colombia-
no y uno de los grandes aportes, diria yo, al derecho constitucional
contemporaneo es este, que pocas constituciones del mundo, entre
ellas la colombiana, plantean: la posibilidad de que los mismos parti-
culares ocupen sustancial y procesalmente la posicion B, es decir, sean
sujetos pasivos de derechos fundamentales y, por tanto, sujetos pasi-
vos procesalmente de la accion de tutela.

El articulo 86 de la Constitucion a titulo excepcional, después de con-
sagrar la tutela contra los actos y las omisiones de las autoridades
publicas que violen derechos fundamentales, contempla la posibilidad
de que la ley determine los eventos excepcionales en los cuales sea
procedente la accion de tutela contra personas particulares que ges-
tionen y administren servicios publicos o ejerzan funciones publicas, y
con sus actos causen lesiones a derechos colectivos, a intereses ge-
nerales, o frente a los cuales quien solicita la tutela se encuentre en
situacién de subordinacién o indefension.

Esta es una norma, a mi juicio, revolucionaria e innovadora en el con-
cierto del constitucionalismo contemporaneo.

Voy a sintetizar en seguida esos eventos, y algunos los voy a omitir
porque ya son suficientemente conocidos por los abogados del sector
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financiero. Me detendré en algunas sentencias para ilustrar el tipo de
analisis que lleva a cabo la Corte Constitucional y la trascendencia de
esas sentencias para el efecto de controlar la arbitrariedad de los par-
ticulares.

En primer término, quiero sefalar cual es la filosofia de la accién de
tutela contra particulares y como la Corte Constitucional la entiende.

La accion de tutela contra las autoridades del Estado busca poner
coto al acto mas arbitrario originado por una autoridad publica, como
es la violacion de los derechos fundamentales.

El derecho administrativo contemporaneo ha buscado garantizar li-
bertad y limitar la autoridad, pero a partir de la Constitucion en el
caso colombiano, es importante que se plantee de una manera rotun-
da y radical la interdiccién de la arbitrariedad contra las autoridades
publicas cuando esa arbitrariedad consiste en la violaciéon de los dere-
chos fundamentales.

Igualmente, la Corte Constitucional ha senalado que el objetivo y la
funcion de la accion de tutela contra los particulares y, por consiguien-
te, la eficacia directa de los derechos frente a ellos, es la de poner coto
a la arbitrariedad de los privados.

O sea que no podemos reducir la accion de defensa de los jueces a los
actos de arbitrariedad publica Gnicamente, sino también a los actos
de arbitrariedad privada.

Y esto ha llevado a la Corte a considerar que normalmente eso se da
cuando se presentan situaciones de asimetria; si observamos la razén
de ser de los distintos eventos en los cuales procede la accién de
tutela, concluimos que en su mayor nimero, se debe a que los parti-
culares se encuentran en una relacion de asimetria.

Es decir, cuando un particular episédicamente asume como encargo,
o simplemente asume la administracion de un servicio publico, o el
gjercicio de una funcion publica, lo cual es normal en el Estado social
de derecho que abre espacios en las funciones publicas a los particu-
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lares, vemos como ese particular se coloca en una situacion de supre-
macia frente a los demas particulares.

Al colocarse en una situacion de supremacia, al detentar una porcion
del poder social, se puede generar el peligro de que se sirva de ella
para abusar de su posicién y esos abusos podrian traducirse, even-
tualmente, en la lesién de derechos fundamentales.

Por eso, el primer evento de accion de tutela contemplado en el
decreto 2591 de 1991, que desarrollé el articulo 86, es precisamen-
te la tutela contra las personas que manejen y administren servicios
publicos.

Quien ejerce una funcién publica se coloca en una situacion de asime-
tria, pues asume la autoridad del Estado, por lo cual no esta en el
mismo plano con otro particular y de ahi que también se prevea en
este evento la procedencia de la accion de tutela.

Otros eventos son igualmente demostrativos de este poder que ad-
quiere el particular; por ejemplo, ante el derecho de rectificacion fren-
te a los medios de comunicacion, que tienen en el escenario social un
poder muy grande, que pueden utilizar de una forma malévola o
distorsionada. El medio comunicador, al encontrarse en una situacion
social de supremacia frente al particular que puede ser objeto de noti-
cia o comentario no veraz o parcializado, se encuentra en un caso
adicional de asimetria.

Igualmente, cuando una entidad que maneja un banco de datos se
niega a hacer la rectificacién cuando ello es procedente, por lo cual se
interpone la accidn de tutela, estamos también frente al poder infor-
matico, administrado por un particular, que genera situaciones de
poder.

Y el mismo decreto contempla otro evento, en el caso de personas en
situacion de indefension o de subordinacion frente a otras; aqui tam-
bién el mismo lenguaje de la norma muestra una situacion en la cual
un particular ejerce una posicion de supremacia frente a otro.
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Para resumir, la accion de tutela, en términos filosoficos, es un ins-
trumento que sirve de freno a la tutela, esta pensada en esos térmi-
nos. Quien analice la jurisprudencia de la Corte, va a encontrar un
pensamiento que tiene que desvelar situaciones expresas o implici-
tas de poder. Es muy facil, en un momento dado, determinar que
quien administre un servicio publico tiene un poder, pero es diferen-
te cuando personas que no administran un servicio publico ni ejer-
cen una funcion publica, colocan a otros en situacién de indefensién
o de subordinacion. &¢Coémo se demuestra con pruebas que esa per-
sona ocupa la posicion B? La Corte, entonces, ha tenido que esta-
blecer una serie de estandares interpretativos para poder extraer
del tejido de las relaciones sociales, posiciones de dominio, posicio-
nes de control social. Este es un aspecto muy importante de la juris-
prudencia colombiana.

Estudiar la jurisprudencia de la Corte Constitucional en relacién con la
tutela contra particulares, es también asomarse a las relaciones de
poder que se tejen en la sociedad colombiana, que existen en el ambi-
to de una universidad, que se dan dentro de una empresa, y vamos a
analizarlo en seguida.

Sumariamente, voy a hacer un comentario sobre cada uno de estos
eventos, en los cuales procede la accién de tutela.

Servicios publicos

Inicialmente, la norma habia previsto que la accién de tutela sélo pro-
cedia contra particulares que ejercieran o administraran determina-
dos servicios publicos, concretamente el servicio publico educativo, el
servicio publico de salud y los servicios publicos domiciliarios. La ac-
cion de tutela solamente procedia cuando estas personas violaran los
derechos consagrados en determinados articulos de la Constitucion.
Pero la Corte Constitucional declaré inexequibles ambas limitaciones
considerando que si la filosofia de la accién de tutela contra particula-
res se proponia controlar efectivamente el poder social, pues el poder
social no se reducia a esos tres servicios publicos, sino que la persona
que se encargase de cualquier servicio publico, por ese solo hecho ya
era titular y detentaba una porcion del poder social.
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De otra parte, a la Corte le parecié absurdo que el contencioso cons-
titucional en este caso se limitara a la violacion de unos derechos
fundamentales cuando podria ser posible que la persona violara
otros derechos fundamentales, precisamente como acto arbitrario
suyo y como emanacion del ejercicio propio de esos servicios pu-
blicos.

De modo que hoy, cuando buena parte de las funciones publicas son
prestadas por particulares, cuando asistimos a procesos de privatiza-
cion de servicios publicos, no podemos desembarazarnos de la accion
de tutela ni del contencioso constitucional en esta materia; la privati-
zacion se puede producir, pero va a acompanarse siempre de la posi-
bilidad de que los usuarios de los servicios puedan plantear acciones
de tutela cuando esos particulares violen derechos fundamentales.

Analicemos las situaciones que se presentan cuando la accion de tute-
la se dirija contra una persona que ejerza en relacion con el solicitante
una relacién de subordinacién o indefension.

El caso de la subordinacién es mucho mas sencillo que el de la
indefensién, porque la subordinacion se ha entendido siempre en
términos juridicos; la subordinacion, por ejemplo, de los hijos frente
a los padres, del copropietario frente a las autoridades propias de
la copropiedad, del socio frente a los organos societarios, del tra-
bajador frente al empleador. De modo que no requiere mayor ana-
lisis.

Es mas interesante analizar las situaciones de indefension, porque la
Corte senala que en esa situacion el solicitante no tiene medios juridi-
cos o materiales para defenderse, para asegurar su individualidad y su
dignidad frente a los actos o las omisiones arbitrarias del sujeto B, del
otro particular.

He sintetizado para los efectos de esta exposicion, las subreglas que
surgen de miles de sentencias de la Corte sobre esta materia. Serian
cinco subreglas que resumen el universo de estas sentencias. Para
ilustrar determinados casos me voy a referir a alguna sentencia.
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Primera subregla

Dice la Corte —y esto es un resumen doctrinario—, “se encuentran en
situacion de indefensién...”

Analicemos rapidamente el caso de Proquimol, una empresa quimica
que en la ciudad de Neiva descargaba sobre un sector residencial, sin
los controles ambientales adecuados, la emision de particulas prove-
nientes de la caldera, que utilizaba para su combustién cascarilla de
arroz o de café. Naturalmente, el horizonte de este barrio era café o
negro, segun el tipo de cascarilla y esas oleadas de particulas ingresa-
ban a las casas de las personas.

Aqui surge un elemento importante: la situacion de indefension dada
por la negligencia de las autoridades de policia. Toda autoridad de
policia tiene como cometido aplicar un sector normativo especifico,
por lo cual existe la policia de higiene, la policia de carreteras, la poli-
cia ambiental; la policia realmente es todo un universo normativo.
Esas normas de policia son importantes, porque su cumplimiento evi-
ta que las personas reciban directamente agresiones del entorno o de
otras personas.

Con frecuencia ocurre en Colombia que una autoridad de policia negli-
gente no impone sanciones, no exige, por ejemplo en este caso, cierto
tipo de instrumentos, de mecanismos para controlar las emisiones de
particulas; tal omision produce dos efectos, segun la Corte:

De una parte, retirado ese escudo de proteccion que significa una
autoridad administrativa que actualice, que haga cumplir una legisla-
cién policiva, pone al descubierto a las personas, las enfrenta directa-
mente a las agresiones.

Pero correlativamente, expande el poder de un privado, en este caso
de una empresa que no tiene que asumir un costo adicional mejoran-
do sus sistemas de control ambiental, y de otra parte, pudiendo pro-
yectar a la comunidad los costos de su produccion, o sea, esta gene-
rando, como diria el economista Picén, una externalidad.
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La accion de tutela ha identificado situaciones, en las que algunas
personas, gracias a la inaccién de la administracion, expanden un po-
der, generan un dano, proyectan una externalidad y colocan a otras en
situacion de indefension.

Esto lo hemos visto en el caso de las emisiones de particulas, del
ruido de los bares, de discotecas, de canticos exacerbados en comuni-
dades religiosas, en fin, de una serie de personas que abusan de su
posicién, ante lo cual, las autoridades de policia se inhiben de hacer
actuar esas normas legales y generan lo que la Corte llama “una forma
perversa de distribuir el poder social”, tal vez la forma mas perversa
de distribucién del poder social, que es entregar parcelas de poder
gracias a la inaccion de las autoridades y a la dejacién de la aplicacion
de normas legales importantes.

Hay muchos casos en los que no me extiendo; simplemente los titulos
pueden sugerir la situacion.

* Por ejemplo, el caso de la fabrica de cajas de madera, en el que una
familia no podia dormir porque en la casa contigua se habia insta-
lado una fabrica que producia cajas de madera, por lo cual se mar-
tillaba toda la noche.

* En el caso de los “malos olores”, una empresa de procesamiento
de visceras y huesos, por la falta de controles, y de inaccién, gene-
ra oleadas de malos olores que penetran en las casas de los campe-
sinos, que a las 6 de la tarde deben salir de sus hogares y volver a
entrar a las 12, cuando el viento contrario provoca un espacio de
intimidad.

e En “Surticolores 24 horas”, muchas personas botan cerillas cerca
de una estacién de gasolina e ingieren licor.

° En el caso de la “porqueriza” no entro en detalles, pero ustedes
pueden imaginar de qué se trata.

e El caso “noches tormentosas”, es realmente interesante.



Epuvarpo Ciruentes Muioz - 443

* El caso de la “Iglesia Pentecostal del Nombre de Jesus”, presenta
datos de interés para quienes tengan ciertos rasgos de neurosis en
las noches.

Segunda subregla

Se encuentran en estado de indefension frente al titular de un bien,
derecho o titularidad activa, la persona o personas que se vean grave
e injustamente privadas de satisfacer una necesidad vital, por causa
de una acciéon o abstencion de aquel, cuando ella sea en si misma
irracional, irrazonable o desproporcionada.

Esta doctrina, que se encuentra en muchas sentencias, muestra como
los particulares abusan, por ejemplo, de su derecho de propiedad.
Menciono rapidamente dos casos:

* El caso de "Los pescadores de la costa de Mendihuaca”, trata de
una comunidad de pescadores que utilizaban siempre un camino,
inclusive que ellos habian ayudado a construir desde hacia 80 anos,
para llegar a la playa y poder sortear una serie de accidentes geo-
graficos que se presentaban en el trayecto y que en invierno hacia
practicamente imposible que estos pescadores pudieran arribar a
la playa.

El dueno del predio por el cual atraviesa este camino, instala un
porton e impide el ingreso de los pescadores; aqui la Corte entra a
analizar si ese acto, que tedricamente cabe dentro del derecho de
propiedad, afecta de una manera desproporcionada e irrazonable
los derechos de los pescadores artesanales, y efectivamente en-
cuentra que eso ocurre.

* En otro caso, semejante también, una pareja de ancianos, él de 80
anos y ella de 90, cuyo predio de una hectdrea estaba enclavado
entre otros predios por lo cual tenia que utilizar un camino que
atravesaba el predio contiguo para poder llevar sus productos a la
via principal, encontro que el duefo de ese predio habia puesto su
porton y cercado con alambre de plas, de manera que la pareja de
ancianos tenia que dejar la burra, sobre sus hombros bajar los bul-
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tos, agacharse por debajo de la cerca y caminar dos kilémetros
para llegar finalmente a la carretera en esas condiciones.

En este caso la Corte considera que se ha violado naturalmente la
dignidad de la persona humana, pues dos ancianos son convertidos
en bestias de carga. En este caso, no solamente hay una aplicacion
directa de los derechos fundamentales, sino que la Corte Constitucio-
nal agrega: “Los deberes son limitaciones de la libertad”, lo cual indi-
ca que quien tiene un deber tiene una limitacion de su libertad, o la
observa, y puesto que los impone directamente la ley, el legislador, el
principio democratico, debe intervenir.

Pero tratdndose de esta actuacion, hay un deber de solidaridad que
emana de la misma Constitucién Politica y, por lo tanto, a través de la
accion de tutela en esos casos, también son oponibles, no solamente
los derechos sino los deberes, y los deberes para con estos dos ancia-
nos cuya dignidad estaba completamente erosionada por esa accion
de quien ejercia la titularidad activa del dominio.

Tercera subregla

La confrontaciéon que exponga a un individuo a la incontrastable in-
fluencia social o econdmica de un sujeto u organizacién que dispone
en su favor de instrumentos, cuya utilizacion unilateral puede reper-
cutir hondamente en su autonomia y oportunidades, constituye un
factor que coloca a la persona en estado de indefension, si de ella se
hace uso abusivo.

Menciono el caso de la familia de Rafael Orozco, un cantante famoso
en la costa, que murid en situaciones tragicas. Naturalmente, dia-
rios locales como E7/ Heraldoy otros periddicos de la costa, convir-
tieron el suceso de su muerte en estas condiciones en una noticia
que les permitia obtener grandes dividendos y utilidades por la ven-
ta masiva de los periddicos, en los cuales aparecian cartas, fotogra-
fias e insinuaciones, y se mostraba que la muerte del cantante po-
dria estar relacionada con las actuaciones de determinada senorita
de la costa.
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Aqui la familia no solamente sufre el luto, sino esa exposicién de he-
chos privados. La Corte encuentra que la prensa detenta un gran po-
der y cuando ese poder se utiliza contra una persona, se genera una
situacion en la cual se pueden presentar muchas lesiones a los dere-
chos fundamentales.

Este es un caso de confrontacién de un individuo con un instrumen-
to del poder, ante una utilizacién perversa y desviada de ese poder
social.

Como esta sentencia, encontramos multiples pronunciamientos de la
Corte.

Cuarta subregla
Analicemos rapidamente las relaciones endosocietarias:

Estas son relaciones que se traban entre el particular y cuerpos inter-
medios en la sociedad, verbigracia, la familia, los sindicatos, las co-
propiedades, etc.

Aqui la Corte también tiene muchas sentencias, que ponen de presen-
te la importancia de la eficacia directa de los derechos frente a los
particulares.

Dice la Corte: “En la familia, la situacion de indefensién se asocia a la
grave ruptura de un deber primario de solidaridad y respeto, cuya
preservacion resulte necesaria para mantener el equilibrio en su seno
y el cumplimiento de sus funciones basicas que repercuta negativa-
mente sobre el status moral o fisico del miembro afectado”.

Menciono solamente un ejemplo de los muchos que existen. En el
caso del “agua de azucar”, un padre de familia anciano, de 75 afos,
que habita en Popayan, tiene una casa en Manizales, que es su Gnico
activo, y le otorga poder a su hijo para vender la casa y con el produc-
to de la venta, poder sortear sus dificultades econémicas y, en ulti-
mas, sobrevivir.
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Sin embargo, el hijo desaparece, el padre no tiene noticias y, mientras
tanto, se muere de hambre; el vecino observa como este anciano tiene
que calentar agua, echarle azucar y tomarla como alimento, por lo
cual el caso se denomina “agua de azucar”.

La Corte se enfrenta en esta oportunidad al problema del derecho a la
informacién. Solamente en casos excepcionales, sobre todo en mate-
ria de valores, de informacién privilegiada, etc., se podria plantear el
llamado derecho a la informacion, que puede tener status legal en re-
laciones muy circunscritas, pero no es un derecho contemplado en la
ley de manera general.

De otra parte, en la Constitucion Politica tampoco se encuentra nin-
gun asidero para poder plantear un derecho a la informacion, o sea,
que un sujeto A reclame del sujeto B el suministro de determinada
informacién que puede resultarle vital o de interés estratégico.

La Corte considera que este derecho es objeto de regulacion legal, que
puede estar involucrado en las relaciones contractuales y, sobre todo,
en la aplicacion del principio de buena fe, pero que no se podria plan-
tear como derecho constitucional.

Sin embargo, tratandose del anciano colocado en esta situacion extre-
ma, la Corte considera que un deber de solidaridad obliga desde la
misma Constitucién al hijo a suministrarle al padre esa informacion
que le resulta vital para poder disponer autonomamente de sus pro-
pios intereses; en este caso no planteamos la justicia redistributiva,
sino la justicia de reconocimiento, o sea, no hablamos de como se
distribuyen los bienes y los recursos en la sociedad, sino del estatuto
moral de la persona, de cdémo una persona es tratada por otras perso-
nas, por una cultura y por un lenguaje.

Esta justicia de reconocimiento en este caso se habia viclado, porque
el padre no era persona para el hijo, porque el proceso de comunica-
cién no tomaba en consideracion al padre y el padre en este caso
requeria de esa informacion vital. '
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Quinta subregla

Se encuentra en estado de indefension, aquel que por fuera del cauce
legal propio y del contexto singular en que se desenvuelve una rela-
cién con otro sujeto, por un acto unilateral de constrenimiento de
este Ultimo, se ve expuesto a soportar inesperada y pasivamente la
situacion publica y comprometida ocasionada por dicho acto por au-
sencia de un medio idoneo de defensa y con grave detrimento de sus
derechos fundamentales.

Tal vez el episodio que mas graficamente puede ilustrar esta subregla
es el conocido caso de “los chepitos”. Se tiene una relacion juridica,
que puede llegar naturalmente a su ruptura; en ese evento hay un
proceso judicial, si ese es el escenario en el cual tiene que desenvol-
verse dicha situacion.

&Qué ocurre cuando una parte de esa relacion, inesperadamente le
cambia el escenario y acude, por ejemplo, a un cobro extralegal me-
diante el sistema de “los chepitos"? Genera un cambio de la situacién
que tiene un impacto tal sobre la persona, que puede en un segundo
acabar con la dignidad de ese sujeto, con su autoestima social, pues
se considera que alli el otro particular ha usado un medio no idéneo y
por lo tanto estéd actuando de manera irrazonable y desproporcionada.

En otro caso, el de “la Unica pista”, observen como se cambia ese
escenario y un particular genera una situacion de supremacia social,
sin ser necesariamente un potentado.

En un municipio de Antioquia, el administrador de un negocio, ante la
pérdida de un millén de pesos, puso el siguiente aviso a la entrada del
establecimiento, un pequefo supermercado: “Un millén de pesos de
recompensa a la persona que informe sobre el robo de tres millones.
La Unica pista es que se duda de un empleado de este supermercado.
Informes, 449236, absoluta reserva”.

Naturalmente, esto colocé a todos los dependientes en una situacion
sub judice, y en este contexto dificilmente esas personas pueden ac-
tuar; es, pues, una forma de ejercicio de ese poder.
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Finalmente, ustedes ya conocen muy bien —y yo creo que el seminario
debe ser clausurado pronto—, los casos de habeas data, ya de rutina
en el sector financiero, pero es un evento importante, donde el poder
informatico puede incurrir en excesos y es necesario que los usuarios
del sistema y las personas puedan efectivamente actuar contra ellos
cuando el derecho proteja sus pretensiones, de modo que no entro en
ese analisis.

Con esto, he ilustrado los casos en los cuales excepcionalmente se
contempla en Colombia la accién de tutela contra particulares que,
repito, es una novedad del derecho colombiano, la cual, adicionada
con la posibilidad de que exista también un efecto mediato indirecto si
se consolida en Colombia la doctrina de las vias de hecho o la tutela
contra sentencias judiciales, nos ofreceria un universo que va a permi-
tir que la Constitucion Politica tenga una eficacia plena, y sea portado-
ra de ese ideario de principios y de valores con los cuales pretende se
gobiernen las relaciones sociales, a fin de darle una fisonomia propia a
la comunidad colombiana cuando finalmente logren aplicarse.

De modo que hay mucho en juego cuando hablamos de la eficacia
juridica de los derechos frente a los particulares. Ustedes, como abo-
gados de las empresas financieras, conocen muy bien que hoy dia, la
perspectiva constitucional debe ser tomada en consideraciéon porque
los bancos que prestan un servicio publico son procesal y sustancial-
mente sujetos pasivos de los derechos fundamentales y también de la
accion de tutela.

Quiero reiterar mi agradecimiento por la invitacion que se me formuld
para clausurar este evento. Quiero felicitarlos a ustedes por haber
asistido a esta convocatoria de la Asociacion Bancaria y de otras enti-
dades y universidades y creo que deben hacer votos para que este sea
el I Congreso de Derecho Financiero y el proximo ano hagamos un II
Congreso de Derecho Financiero, ojalé en Cartagena, como lo he suge-
rido a los organizadores.
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